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Figuur 3.5 Dekkingsgraad? bij het strikt vasthouden aan genoeg-is-genoeg
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Market-Implied scenarioset van APG
De Market-Implied scenarioset van APG heeft, bij een 50/50-mix van aandelen en matchende obligaties, een
vergelijkbaar gemiddeld rendement met de KNW(1,5%)-scenarioset. De rente is op de lange termijn in het

mediane scenario vrijwel nul, wat betekent dat het effect van het afschaffen van de doorsneesystematiek ook

vrijwel nul is. Dit is direct te zien in de vervangingsratio’s hieronder: de kleine dip rond 1970 voor alle lijnen
behalve de zwarte is verdwenen en het FTK en het FTK zonder DSS leveren vrijwel gelijke vervangingsratio’s op.

Op korte termijn zijn de vervangingsratio’s voor de Verkenningsvarianten en Open spreiden met backstops
duidelijk hoger dan bij het FTK, op de lange termijn is dit beeld omgekeerd, wederom door bufferopbouw.

Figuur3.6 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de Ml-scenarioset. In het rechterpaneel is

ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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2 De dekkingsgraad is in de verkenningsvariant ofwel niet gedefinieerd, ofwel per definitie gelijk aan 100%.
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De vervangingsratio’s in het FTK laten in de MI-scenarioset grotere spreiding zien. Het zekerheidsequivalent
voor de verkenningsvarianten, het SER-contract Open spreiden met backstops en het FTK is op de lange

termijn vrijwel gelijk, ondanks de hogere mediaan en het grotere discontinuiteitsrisico in het FTK-contract (zie
tabel 3.5 en 3.6). Op korte termijn leveren de Verkenningsvarianten en (in mindere mate) Open spreiden met

backstops hogere waarden op.

Figuur3.7 Zekerheidsequivalentenvan de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal

pensioen (rechterpaneel)
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Tabel3.5 Kansenimpact op dekkingsgraden onder 9o% voor verschillende varianten

Korte termijn Lange termijn
Contract Kans op Dekkingsgraad | Kans op Dekkingsgraad |
dekkingsgraad < 9o% | dekkingsgraad < 9o% dekkingsgraad < 9o% | dekkingsgraad < 90%
Huidig FTK 6% 83% 2% 82%
FTK zonder DSS 6% 83% 3% 82%
Open spreiden met | 0% n.v.t. 0% n.v.t.
backstops

Tabel3.6 Kansenimpact op dekkingsgraden onder100% voor verschillende varianten

Korte termijn Lange termijn
Contract Kans op Dekkingsgraad | Kans op Dekkingsgraad |
dekkingsgraad < 100% | dekkingsgraad < 100% dekkingsgraad < 100% | dekkingsgraad < 100%
Huidig FTK 19% 91% 6% 90%
FTK zonder DSS 19% 91% 6% 90%
Open spreiden met | 20% 94% 10% 94%
backstops

De Verkenningsvarianten hebben voor een deelnemer geboren in 1930 flink grotere kansen op verlagen en

vooral verhogen, waarbij de verhogingen in impact (kans keer omvang) uiteindelijk groter zijn. Het SER-
contract (Open spreiden met backstops) kent voor het 1930-cohort een grote kans op kortingen ten opzichte

van de Verkenningsvarianten vanwege de backstops. Op de lange termijn zijn de verhogingen in het FTK
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groter, en de kansen op dalingen kleiner. Het SER-contract kent op de lange termijn een kleinere kans op
korten dan op korte termijn dankzij bufferbouw in de mediane situatie in deze scenarioset. De frequentie en
omvang van verlagingen is in Verkenningsvariant a wat kleiner dan in variant b, doordat ouderen in variant a
minder bloot staan aan het renterisio van jongeren.

Tabel3.7 Kansop nominale daling pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op daling | Gemiddelde grootte daling | Kans op daling | Gemiddelde grootte daling
FTK 9% 1,1% 9% 2,1%
FTK zonder DSS 9% 1,1% 9% 2,1%
Open spreiden met backstops | 30% 1,0% 16% 1,8%
Verkenningsvariant a 22% 1,9% 15% 2,0%
Verkenningsvariant b 29% 2,3% 17% 2,2%

Tabel3.8 Kans op nominale stijging pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op stijging | Gemiddelde grootte stijging | Kans op stijging | Gemiddelde grootte stijging
FTK 22% 2,9% 77% 5,0%
FTK zonder DSS 22% 2,9% 77% 5,0%
Open spreiden met backstops | 70% 2,0% 84% 4,2%
Verkenningsvariant a 78% 4,0% 85% 4,4%
Verkenningsvariant b 7% 4,0% 83% 4,4%

3.1.2  Vulopties solidariteitsreserve

Naast vullen uit premie kan de solidariteitsreserve ook gevuld worden uit overrendement. Bij een positief
overrendement wordt een deel van het overrendement in de solidariteitsreserve gestort, bij een negatief
overrendement wordt juist aangevuld uit de solidariteitsreserve. In dit geval wordt 1/10 deel van het
overrendement afgeroomd of bijgestort. De solidariteitsreserve mag niet negatief worden.

De vervangingsratio’s voor cohorten geboren tot 1980 gaan er ten opzichte van het vullen uit premie iets op
achteruit, terwijl jongere cohorten erop vooruitgaan (Figuur 3.8 en Figuur 3.9). Het terugstorten uit de
solidariteitsreserve bij negatieve overrendement zorgt ervoor dat de solidariteitsreserve regelmatig leeg is, met
name tijdens de ‘ingroeifase’ (Figuur 3.10). Hierdoor hebben oudere cohorten minder voordeel van de buffer.
Ten tweede wordt de buffer bij het vullen uit premie alleen opgebouwd door werkenden (hier: geboren voor
1953) en gaan zij er bij iedere inleg in de buffer bij vullen uit overrendement dus relatief op achteruit. Dit
betekent dat de buffer naar verhouding meer toevalt bij jongeren.

In het mediane scenario en in hogere percentielen is de omvang van de solidariteitsreserve bij vullen uit
overrendement groter dan bij vullen uit premie, maar in veel andere gevallen is de reserve leeg. Dit is bij het
storten van 10% van het overrendement in de reserve, en bij aanvullen van maximaal 10% van het negatieve
overrendement. Alternatieve vulregels worden besproken in het CPB Achtergronddocument ‘Het
doorontwikkelde contract: uitdeel- en vulopties voor de solidariteitsreserve’ (link).
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Figuur3.8 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensioneringin de KNW(1,5%)-scenarioset. In het rechterpaneel is

ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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Figuur3.9 Zekerheidsequivalentenvan het vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal

pensioen (rechterpaneel)
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Figuur 3.10 Omvang solidariteitsreserve in procenten van het totaal gereserveerd vermogen
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3.1.3 Uitdeelopties solidariteitsreserve

De solidariteitsreserve waarbij enkel wordt uitgedeeld aan actieven in plaats van aan alle deelnemers levert op
de lange termijn iets hogere vervangingsratio’s op. Voor de cohorten die bij de start van de simulatie bijna met
pensioen gaan, is dit geen gunstige toedelingsmethode: zij leggen wel in de solidariteitsreserve, maar krijgen
vrijwel geen uitkeringen hieruit. Deze inleg slaat met name neer bij toekomstige cohorten.

Als wordt uitgedeeld uit de solidariteitsreserve bij lage vervangingsratio’s (<50% op pensioendatum) profiteren
alleen ‘pechgeneraties’ hiervan. De mediane vervangingsratio’s (Figuur 3.11) worden hierdoor flink lager, aan
de andere kant wordt het staartrisico aan de onderkant beperkt. In zekerheidsequivalenten (Figuur 3.12) levert
deze variant vergelijkbare resultaten op met de twee andere toedeelregels. De lagere mediane
vervangingsratio’s zijn het gevolg van het feit dat het vermogen in de solidariteitsreserve fors groeit in het
mediane scenario (Figuur 3.13) wanneer alleen wordt uitgedeeld bij een te lage vervangingsratio op
pensioenleeftijd. Uiteraard kunnen ook uitdeelregels worden opgesteld waarin de rest van dit vermogen wordt
verdeeld onder deelnemers en mogelijk om pensioenen ook op latere leeftijden aan te vullen bij lage
vervangingsratio’s. En waarbij de uitdeelregels (grenswaarden) afhankelijk zijn van de omvang van de
solidariteitsreserve: dus meer uitdelen bij een relatief grote solidariteitsreserve. Dergelijke uitdeelregels
worden besproken in CPB Achtergronddocument ‘Het doorontwikkelde contract: uitdeel- en vulopties voor de
solidariteitsreserve’ (link).
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Figuur 3.1 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de KNW(1,5%)-scenarioset. In het rechterpaneel is

ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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Figuur 3.12 Zekerheidsequivalenten van de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal

pensioen (rechterpaneel)
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Figuur 3.13 Omvang solidariteitsreserve in procenten van het totaal gereserveerd vermogen
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3.1.4 Projectierendement

Het projectierendement bepaalt het tempo waarin het opgebouwde vermogen tot uitkering komt. Het verschil
tussen de rentetermijnstructuur als projectierendement en de rentetermijnstructuur met een vaste opslag van
1,0% is in de KNW(1,5%)-scenarioset zeer beperkt. Het zekerheidsequivalent van de vervangingsratio voor het
aanvullend pensioen is lager bij een vast projectierendement van 1,5% per jaar. Dit komt door een minder
stabiel uitkeringspatroon bij een vast projectierendement in combinatie met smeren.

Bij een vast projectierendement zijn de dalingen gedurende groter (zie Tabel 3.7). Het in nominale termen
minder stabiele uitkeringenpatroon komt doordat de waarde van obligaties toeneemt bij een rentedaling. Met
een vast projectierendement kan de uitkering dan dus omhoog. In de daaropvolgende jaren zal het rendement
op obligaties door de lagere rente naar verwachting lager zijn, waardoor de uitkeringen naar beneden moeten.
Bij een rentestijging geldt het omgekeerde. De verschillen in onderstaande figuren zijn klein omdat het
projectierendement vrij dicht bij de lange rente in de scenarioset ligt. De verwachting is dat bij grotere
verschillen een vast projectierendement tot minder stabiele nominale uitkeringen zal leiden.

Bij een rts met vaste opslag als projectierendement is de kans op een daling en grootte daling groter dan bij de
rts en de kans op een stijging en grootte stijging kleiner door het hogere projectierendement.
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Figuur 3.14 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de KNW(1,5%)-scenarioset. In het rechterpaneel is

ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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Figuur 3.15 Zekerheidsequivalenten van de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal

pensioen (rechterpaneel)
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Tabel3.9 Kans op nominale daling pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op daling | Gemiddelde grootte daling | Kans op daling | Gemiddelde grootte daling
Verkenningsvariant a 34% 2,1% 25% 2,2%
Vast projectierendement (1,5%) | 35% 2,9% 32% 3,5%
RTS met vaste opslag (1,0%) 35% 2,4% 38% 2,6%
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Tabel 3.10 Kans op nominale stijging pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op stijging | Gemiddelde grootte stijging | Kans op stijging | Gemiddelde grootte stijging
Verkenningsvariant a 66% 4,3% 75% 4,5%
Vast projectierendement (1,5%) | 65% 3,8% 68% 5,1%
RTS met vaste opslag (1,0%) 65% 3,8% 62% 3,7%

3.2 Doorontwikkelvariant: subvarianten en opties

In paragraaf 3.2.1 vergelijken we de Doorontwikkelvariant met andere contracten, voor zowel
Doorontwikkelvariant A uit tabel 2.2 als Doorontwikkelvariant B uit tabel 2.1. In paragraaf 3.2.2 verkennen we
het effect van andere vulopties voor de solidariteitsreserve. In paragraaf 3.2.3 wordt het effect van andere
uitdeelopties besproken. In paragraaf 3.2.4 wordt het effect van een ander projectierendement behandeld.
Deze nadere uitwerkingen worden alleen uitgevoerd voor Doorontwikkelvariant A.

Er wordt voor de Doorontwikkelvariant nadrukkelijk met andere beleggingsmixen gerekend dan in
bovenstaande paragrafen over de Verkenningsvariant. Wanneer de Verkenningsvariant wordt gemodelleerd
met identieke beleggingsmix als de Doorontwikkelvariant en bijbehorende keuzes voor x; en y; dan zijn de
Doorontwikkelvariant en Verkenningsvariant identiek bij elke beleggingsmix; andersom kan niet bij elke
Verkenningsvariant een Doorontwikkelvariant worden gemaakt. In subparagraaf 3.2.1 wordt dit benadrukt bij
de resultaten in de KNW(1,5%)-scenarioset. Voor alle overige resultaten geldt ook dat een Verkenningsvariant
gemaakt kan worden met overeenkomstige uitkomsten.

3.2.1 Vergelijking subvarianten

In deze subparagraaf vergelijken we de Doorontwikkelvariant met het FTK-contract, het FTK-contract zonder
DSS en het SER-contract. Voor de invulling van de overige onderdelen kiezen we wederom de eerste keuze uit
elke optielijst. Dit houdt in: de solidariteitsreserve wordt gevuld met 10% van de jaarlijkse premie-inleg, elk
jaar wordt 1/15¢ deel van de solidariteitsreserve naar rato van hun persoonlijke gereserveerde vermogen
uitgekeerd aan alle deelnemers, het projectierendement is de rentetermijnstructuur en schokken worden
gesloten verwerkt in 10 jaar.

Doorontwikkelvariant A

Doorontwikkelvariant A wordt vergeleken met de FTK-contracten en het SER-contract met een collectieve
beleggingsmix die vrijwel identiek is aan de collectieve beleggingsmix in de Doorontwikkelvariant.? Dit
betekent dat in de FTK-contracten en in het SER-contract 38,7% wordt belegd in aandelen, 31,1% in 50jaars
obligaties, 75,7% in matchende obligaties en -45,5% in cash. De afdekking van renterisico is hiermee veel
hoger dan gebruikelijk. Het is niet zeker of de markt voor renteswaps (matchende obligaties gefinancierd met
geleend kasgeld) en obligaties met looptijden van 50 jaar voldoende groot (in jargon: diep) is om dit beleid
landelijk te voeren.

KNW(1,5%)-scenarioset
In de KNW(1,5%)-scenarioset zijn de vervangingsratio’s op de lange termijn in de mediaan tussen de 105% en
140% voor alle contracten. De vervangingsratio’s bij het beleggingsbeleid van Tabel 2.2 zijn veel hoger dan bij

22 De mediane fractie aandelen in de Doorontwikkelvariant neemt licht af over tijd doordat de populatie van het fonds vergrijst. We
kiezen voor de mediane fractie aandelen in het eerste jaar. De fractie 50-jaars obligaties en fractie matchende obligaties zijn identiek
aan de fracties in Tabel 2.2. De fractie cash is gekozen zodat het totaal optelt tot 100%.
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het beleggingsbeleid van Tabel 2.1 (vergelijk Figuur 3.16 en Figuur 3.1), mede doordat beleggen tegen een lange
rente en lenen tegen een zeer korte in deze scenarioset gemiddeld hoge rendementen oplevert. Hier staan
risico’s tegenover. Het verschil door een ander beleggingsbeleid op fondsniveau is uiteindelijk groter dan het
verschil tussen verschillende contracten.

De Doorontwikkelvariant zit aan de onderkant van de bandbreedte, het FTK zonder DSS zit aan de bovenkant.
Op de korte termijn is het beeld andersom: daar profiteren oudere cohorten ervan dat in de
Doorontwikkelvariant sneller kan worden uitgedeeld en van het feit dat renteschokken niet meer worden
gedeeld tussen cohorten.

Figuur 3.16 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de KNW(1,5%)-scenarioset. In het rechterpaneel is
ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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Dit vertaalt zich in de zekerheidsequivalenten: op korte termijn wordt voor de oudste cohorten in de
Doorontwikkelvariant winst behaald, maar vanaf geboortejaar 1980 zijn de zekerheidsequivalenten in het FTK-
contract en Open spreiden met backstops hoger. Dit komt door de bufferopbouw in deze contracten.
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Figuur 3.17 Zekerheidsequivalenten van de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal
pensioen (rechterpaneel)
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In de tabellen hieronder zijn de kansen op verhogen en verlagen van de nominale uitkering gedurende
pensionering (de kans per jaar) samengevat, voor twee deelnemers. De uitkeringen in de
Doorontwikkelvariant zijn volatieler dan in de andere contracten.

De kans op een daling van de uitkering in de Doorontwikkelvariant is op korte termijn min of meer gelijk aan
het SER-contract (Open spreiden met backstops). De grootte van de daling is wel kleiner bij Open spreiden met
backstops. De grootte van de stijging is op korte termijn echter ook kleiner bij Open spreiden met backstops.
Op lange termijn is de kans op een daling in de Doorontwikkelvariant vergelijkbaar met Open spreiden met
backstops. De gemiddelde daling is wel groter in de Doorontwikkelvariant dan bij Open spreiden met
backstops. Dit komt door de bufferopbouw in Open spreiden met backstops. Op lange termijn is de
gemiddelde grootte van een stijging groter in de Doorontwikkelvariant ten opzichte van Open spreiden met
backstops.

In het FTK is in grotere mate sprake van bufferopbouw. Dit zorgt ervoor dat de kans op een daling voor een
deelnemer geboren in 2000 aanzienlijk lager is in het FTK ten opzichte van de Doorontwikkelvariant. Voor een
deelnemer geboren in 1930 zijn de verschillen minder groot, vanwege het ontbreken van een buffer in de
startsituatie.

Tabel3.11 Kans op nominale daling pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op Gemiddelde grootte Kans op Gemiddelde grootte
daling daling daling daling

FTK 21% 1,0% 4% 1,3%

FTK zonder DSS 21% 1,0% 4% 1,3%

Open spreiden met backstops 36% 0,9% 12% 1,1%
Doorontwikkelvariant A & 37% 3,2% 15% 2,3%
verkenningsvariant
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Tabel3.12 Kans op nominale stijging pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op Gemiddelde grootte Kans op Gemiddelde grootte
stijging stijging stijging stijging

FTK 26% 2,4% 88% 4,1%

FTK zonder DSS 26% 2,4% 88% 4,1%

Open spreiden met backstops 64% 2,0% 88% 3,7%
Doorontwikkelvariant A & 63% 5,8% 85% 5,1%
verkenningsvariant

Vasthouden aan genoeg-is-genoeg
Bij strikt vasthouden aan genoeg-is-genoeg ontvangt een deelnemer in het FTK nooit meer dan zijn
opbouwpercentage plus prijsindexatie. Het maximum voor het pensioen van deze deelnemers wordt bepaald

door de rentestand op het moment van inkoop en de premie-inleg van 20%. Deze implementatie van genoeg-
is-genoeg past bij de opzet van een vaste premie en daarmee een variabele opbouw. Dit levert op de lange

termijn vervangingsratio’s op van circa 60% in een mediaan scenario (t.0.v. 135% bij het loslaten van genoeg-

is-genoeg).

Figuur 3.18 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de KNW(1,5%)-scenarioset bij strikt vasthouden
aan genoeg-is-genoeg. In het rechterpaneel is ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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In de zekerheidsequivalenten is dit direct te zien: de zekerheidsequivalenten voor het FTK zijn fors lager dan in
de Verkenningsvarianten en Open spreiden met backstops.
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Figuur 3.19 Zekerheidsequivalenten van de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal
pensioen (rechterpaneel) bij strikt vasthouden aan genoeg-is-genoeg
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Het feit dat de premie gelijk is in alle varianten, maar dat in het FTK zo veel minder uitgekeerd wordt, betekent
dat de dekkingsgraad oploopt. In de figuur hieronder is te zien dat de dekkingsgraad in de beide FTK-varianten
na 80 jaar in de mediaan circa 600% is. In werkelijkheid wordt wellicht de premie verlaagd, komt het geld ten
goede aan het bruto (en netto) loon, wordt het beleggingsbeleid aangepast en/of de indexatie verhoogd tot
loonindexatie om te voorkomen dat de buffer een dergelijke omvang bereikt.

Figuur 3.20 Dekkingsgraad?3 bij het strikt vasthouden aan genoeg-is-genoeg
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Market-Implied scenarioset van APG
In de Market-Implied scenarioset van APG is de rente is op de lange termijn in het mediane scenario vrijwel
nul, wat betekent dat het effect van het afschaffen van de doorsneesystematiek ook vrijwel nul is. Dit is direct

3 De dekkingsgraad is in de Doorontwikkelvariant ofwel niet gedefinieerd, ofwel per definitie gelijk aan 100%.
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te zien in de vervangingsratio’s hieronder: het FTK en het FTK zonder DSS leveren vrijwel gelijke
vervangingsratio’s op. Op korte termijn zijn de vervangingsratio’s in de Doorontwikkelvariant duidelijk hoger
dan bij Open spreiden met backstops en in het FTK, op de lange termijn is dit beeld omgekeerd, wederom door
bufferopbouw.

Figuur 3.21 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de Ml-scenarioset. In het rechterpaneel is
ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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Dit vertaalt zich in de zekerheidsequivalenten: op korte termijn is de zekerheidsequivalent in de
Doorontwikkelvariant hoger dan bij Open spreiden met backstops en in het FTK. Op de lange termijn is de
zekerheidsequivalent lager dan bij Open spreiden met backstops en in het FTK. De zekerheidsequivalenten op
lange termijn zijn bij deze scenarioset substantieel lager dan hiervoor (vergelijk Figuur 3.22 en Figuur 3.17),
doordat beleggen tegen een lange rente gefinancierd met een lening tegen een korte rente in de MI-
scenarioset minder lucratief is dan bij de KNW(1,5%)-scenarioset.

Figuur 3.22 Zekerheidsequivalenten van het vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal
pensioen (rechterpaneel)
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Figuur 3.28 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de KNW(1,5%)-scenarioset. In het rechterpaneel is

ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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Figuur 3.29 Zekerheidsequivalenten van de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal

pensioen (rechterpaneel)
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Figuur 3.30 Omvang solidariteitsreserve in procenten van het totaal gereserveerd vermogen
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3.2.4 Projectierendement
Het projectierendement bepaalt het tempo waarin het opgebouwde vermogen tot uitkering komt. Het verschil

tussen de rentetermijnstructuur als projectierendement en de rentetermijnstructuur met een vaste opslag van

1,0% is in de KNW(1,5%)-scenarioset is gemeten in zekerheidsequivalenten zeer beperkt. Het
zekerheidsequivalent van de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen is lager bij een vast

projectierendement van 1,5% per jaar. De grotere volatiliteit bij een vast projectrendement van 1,5% is bij deze

scenarioset ook te zien in de verschuiving van de mediane uitkomsten. Dit komt door een minder stabiel

uitkeringspatroon bij een vast projectierendement in combinatie met smeren van schokken in 10 jaar. Bij een

vast projectierendement zijn de dalingen gedurende pensionering groter (zie Tabel 3.17).

Bij een rts met vaste opslag als projectierendement is de kans op een daling en grootte daling groter dan bij de

rts en de kans op een stijging en de grootte van de stijging kleiner door het hogere projectierendement.
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Figuur3.31

ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel

Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de KNW(1,5%)-scenarioset. In het rechterpaneel is
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Figuur 3.32 Zekerheidsequivalenten van de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal
pensioen (rechterpaneel)
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Tabel3.17 Kans op nominale daling pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930

Deelnemer geboren in 2000

Contract Kans op daling | Gemiddelde grootte daling | Kans op daling | Gemiddelde grootte daling
Doorontwikkelvariant A 34% 2,1% 25% 2,2%
Vast projectierendement (1,5%) | 35% 2,9% 32% 3,5%
RTS met vaste opslag (1,0%) 35% 2,4% 38% 2,6%
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Tabel 3.18 Kans op nominale stijging pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op stijging | Gemiddelde grootte stijging | Kans op stijging | Gemiddelde grootte stijging
Doorontwikkelvariant A 66% 4,3% 75% 4,5%
Vast projectierendement (1,5%) | 65% 3,8% 68% 5,1%
RTS met vaste opslag (1,0%) 65% 3,8% 62% 3,7%

a Bijlage A: Verkenningsvariant
zonder solidariteitsreserve

In deze bijlage vergelijken we een verkenningsvariant zonder solidariteitsreserve met twee
verkenningsvarianten met solidariteitsreserve: een variant waarbij iedere deelnemer eenzelfde bedrag
ontvangt, en een variant waarbij aan alle deelnemers een bedrag wordt uitgedeeld naar rato van het
vermogen. In alle varianten wordt gestart met een lege reserve op moment van invaren.

De vervangingsratio en zekerheidsequivalenten voor oudere cohorten zijn hoger in de varianten met een
solidariteitsreserve omdat zij profiteren van het uitdelen van de reserve maar niet bijdragen aan de reserve als
deze wordt gevuld via 10% van de premie-inleg. Op de lange termijn zijn de vervangingsratio’s hoger in de
variant met een solidariteitsreserve waarbij een vast bedrag wordt uitgedeeld. De vervangingsratio’s in de
variant waarbij naar rato van vermogen wordt uitgekeerd zijn lager op lange termijn. Dit komt doordat in deze
variant in verhouding meer vermogen aan oudere cohorten wordt toebedeeld via de solidariteitsreserve. Bij
een variant waarbij iedere deelnemers in euro’s evenveel krijgt, krijgen jongere cohorten meer vermogen
toebedeeld. Dit vermogen kan vervolgens ook nog langer renderen.

Wanneer we kijken naar de kansen op kortingen en indexaties in Tabel 4.1 en 4.2 dan zien we dat op de lange
termijn de kans op een korting iets kleiner is in de varianten met een solidariteitsreserve en de kans op een
indexatie iets groter is in deze varianten: dit komt doordat de verwachte uitkeringen worden vastgesteld op
basis van het vermogen dat is gereserveerd voor een deelnemer, en de bijdrage uit de reserve gedurende
pensionering is hierbij ‘extra’.
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Figuur 4.1 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de KNW(1,5%)-scenarioset. In het rechterpaneel is

ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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Figuur 4.2 Zekerheidsequivalentenvan de vervangingsratio voor het aanvullend pensioen (linkerpaneel) en het totaal

pensioen (rechterpaneel)
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Tabelg.1  Kans op nominale daling pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort
Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op Gemiddelde grootte Kans op Gemiddelde grootte
daling daling daling daling

Geen solidariteitsreserve 34% 2,1% 28% 2,3%
Verkenningsvariant a vast bedrag 33% 2,0% 25% 2,2%
Verkenningsvariant a naar rato van vermogen 34% 2,1% 25% 2,2%

(basisvariant)

Tabelg.2 Kans op nominale stijging pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930

Deelnemer geboren in 2000

Contract Kans op Gemiddelde grootte Kans op Gemiddelde grootte
stijging stijging stijging stijging

Geen solidariteitsreserve 66% 4,3% 72% 4,3%

Verkenningsvariant a vast bedrag 67% 4,4% 75% 4,4%

Verkenningsvariant a naar rato van vermogen | 66% 4,3% 75% 4,5%

(basisvariant)

5 Bijlage B: Gevoeligheidsana

smeerperiode

yse

Schokken worden voor elke deelnemer gesloten verwerkt in een bepaald aantal jaar (‘smeren met jezelf’). De
vervangingsratio’s in Figuur 5.1 en zekerheidsequivalenten in Figuur 5.2 laten zien dat de lengte van de
smeerperiode impact heeft op de resultaten maar dat deze impact beperkt is. De zekerheidsequivalenten zijn
een fractie hoger bij een smeerperiode van 1 jaar (niet smeren). De zekerheidsequivalent van de

vervangingsratio voor het aanvullend pensioen is op de lange termijn 1 procentpunt hoger bij een
smeertermijn van 1 jaar ten opzichte van een smeertermijn van 10 jaar. Dit kan worden verklaard door het feit
dat met name aan het eind van het leven het spreiden van schokken over veel jaren leiden tot kleinere
pensioenvermogens hetgeen zich vertaalt in lagere zekerheidsequivalenten. De gekozen formule (inclusief de
daarin opgenomen discontofactor) voor het berekenen van de zekerheidsequivalenten speelt hierbij

vermoedelijk ook een rol.

Het verkorten van de smeerperiode leidt tot een hogere kans op dalingen en de gemiddelde grootte van een
daling neemt toe doordat positieve en negatieve schokken elkaar niet of in mindere mate kunnen

compenseren (zie Tabel 5.1 en 5.2). De kans op stijgingen is lager bij het verkorten van de smeerperiode maar
de gemiddelde grootte van een stijging neemt hierdoor toe.
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Figuurs.1 Gemiddelde vervangingsratio gedurende pensionering in de KNW(1,5%)-scenarioset. In het rechterpaneel is

ingezoomd op de mediaan en het 5%-percentiel
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Tabels.1  Kans op nominale daling pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort
Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op daling | Gemiddelde grootte daling Kans op daling | Gemiddelde grootte daling
Verkenningsvariant a 34% 2,1% 25% 2,2%
Smeerperiode 5 jaar 34% 2,2% 31% 2,6%
Smeerperiode 1jaar 1% 3,9% 42% 4,6%
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Tabel5.2 Kans op nominale stijging pensioenuitkeringen per jaar voor een cohort

Deelnemer geboren in 1930 Deelnemer geboren in 2000
Contract Kans op stijging Gemiddelde grootte stijging Kans op Gemiddelde grootte
stijging stijging
Verkenningsvariant a 66% 4,3% 75% 4,5%
Smeerperiode 5 jaar 66% 4,3% 69% 4,5%
Smeerperiode 1jaar 59% 6,0% 58% 7.1%

6 Bijlage C: Berekening
zekerheidsequivalenten
(‘welvaart’)

We presenteren de zekerheidsequivalenten (ook wel ‘welvaart’ genoemd). De vervangingsratio’s van cohorten
in individuele jaren in alle scenario’s worden dan samengevat (vertaald) in een zogeheten
zekerheidsequivalent (ook wel ‘nut’ of ‘welvaart’ genoemd) van de vervangingsratio’s. Deze modelmatige
vertaling is omgeven met aanzienlijke onzekerheden.

De berekening is als volgt. We gebruiken de vervangingsratio’s van individuele jaren (zie bijvoorbeeld ook
Chen etal. 2019%), gewogen met een discontovoet § = 0,98 en een overlevingsfractie [,. We hanteren een
nutsfunctie met constante relatieve risico-aversie. In symbolen is dit
17y
1-y
waarbij de risicoaversie-parameter® y = 2,5 voor enkel aanvullend pensioen en y = 5 voor totaal pensioen

u(v) =

y

(inclusief AOW), en v is de loongeindexeerde vervangingsratio van het pensioengevend loon voor aanvullend
pensioen en van het totaal loon voor totaal pensioen. Het totale nut van generatie j in scenario i gedurende
pensionering is dan

D
Uy = Z B cu (v ),
t=L

waarin L de pensioenleeftijd is, en D de leeftijd van de laatste uitkering. Het verwachte nut van cohort j over N

N
1
i=1

We drukken het nut uit in een zekerheidsequivalent: welke zekere, constante vervangingsratio levert eenzelfde
nut op als de — gesimuleerde variabele — vervangingsratio. In formulevorm is dit

CEC; = (U 1-y >1/(H)
'] J ?:Lﬁt_Ll]',t )

scenario’s is dan

24 Chen, D., Doll, M. en A. van Ool, 2019. De toegevoegde waarde van maatwerk in risicotoedeling binnen pensioenfondsen. Occasional
paper DNB. link.

35 De keuzes ten aanzien van de risicoaversieparameter zijn gemaakt in nauw overleg met de CPB-Klankbordgroep met
vertegenwoordigers van SZW/DNB/APG/PGGM/UvT/PF.
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https://www.dnb.nl/binaries/OS_Maatwerk_2019_tcm46-385451.pdf

	1 Het doorontwikkelde contract: varianten en opties
	1.1 Beleggingsbeleid en toedeling rendementen
	1.1.1 Verkenningsvariant
	1.1.2 Doorontwikkelvariant of ‘Doorontwikkeling met collectiviteiten’
	1.1.3 Aanvullende interne risico-overdrachten

	1.2 Solidariteitsreserve
	1.3 Uitkeringsfase

	2 Parameters keuzes: eerste iteratie
	2.1 Verkenningsvariant
	2.2 Doorontwikkelvariant

	3 Resultaten
	3.1 Verkenningsvariant: subvarianten en opties
	3.1.1 Vergelijking subvarianten
	3.1.2 Vulopties solidariteitsreserve
	3.1.3 Uitdeelopties solidariteitsreserve
	3.1.4 Projectierendement

	3.2 Doorontwikkelvariant: subvarianten en opties
	3.2.1 Vergelijking subvarianten
	3.2.2 Vulopties solidariteitsreserve
	3.2.3 Uitdeelopties solidariteitsreserve
	3.2.4 Projectierendement


	4 Bijlage A: Verkenningsvariant zonder solidariteitsreserve
	5 Bijlage B: Gevoeligheidsanalyse smeerperiode
	6 Bijlage C: Berekening zekerheidsequivalenten (‘welvaart’)



