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Samenvatting

Dit paper bespreekt de effecten van verschillende instrumentele keuzes in de solidaire
premieovereenkomst (SP0) voor het collectief beleggingsbeleid, de toedelingsregels
van rendementen, het projectierendement en de spreidingstermijn. We kijken daarbij
naar de jaar-op-jaar aanpassing en het niveau als het risico van pensioeninkomens,
gemeten op het moment van invaren, op de korte termijn (jaar-op-jaar inkomens-
aanpassingen) en op de lange termijn. Al deze karakteristieken samen noemen

we het inkomensprofiel. We stellen een dashboard voor om inkomensprofielen te

vergelijken die volgen uit verschillende keuzes in bovengenoemde instrumenten.

Daarnaast vergelijken we de pensioeninkomens in een SPO-contract met die in een

gestileerde nFTK-uitkeringsovereenkomst.

De belangrijkste bevindingen zijn:

— Bij gangbare risicotolerantie voor gepensioneerden, invaren bij een dekkingsgraad
van 100 procent, gangbare aannames voor het beleggingsbeleid en -rendement,
spreiding van rendementen over tien jaar en een risicovrij projectierendement,
bedraagt de jaarlijkse kans op een korting van het aanvullend pensioen ongeveer
30 procent. De kans op een korting van meer dan 1 procent bedraagt dan ongeveer
20 procent. Daar staat tegenover dat de kans op een toeslag van meer dan 1
procent ongeveer 50 procent bedraagt. Resultaten voor andere invullingen en
veronderstellingen zijn te vinden in het paper. We merken daarbij op dat voor lage
inkomens de omvang van de procentuele korting in het totaal pensioeninkomen
(inclusief AOW) aanzienlijk kleiner is dan voor hoge inkomens.

— Bij invaren bij een dekkingsgraad lager dan 100 procent kan een hoger dan
risicovrij projectierendement gebruikt worden om verlaging van de uitkering bij
invaren te voorkomen. Dit gaat ten koste van de kans op en omvang van kortingen
en toeslagen voor gepensioneerden in latere jaren. Het betekent ook dat gepen-
sioneerden op hogere leeftijd een lagere uitkering krijgen dan op basis van een
risicovrij projectierendement. Het afstemmen van het projectierendement op de
tijdsvoorkeuren van de deelnemers levert andere uitkomsten op dan het kiezen
van projectierendementen met als doel verlaging van de uitkeringen bij invaren
te voorkomen.

- Bij gebruik van de standaardmethode kunnen gelijke (leeftijdsonafhankelijke)
inkomensaanpassingen bij invaren alleen bereikt worden door vermogens-
verschuiving toe te laten ten opzichte van de waarde van de aanspraak in de
uitkeringsovereenkomst.

— De uitkering in de SPO is voor huidige deelnemers met grote kans hoger dan die in
de nFTK-uitkeringsovereenkomst, doordat in SPO eerder toeslagen worden gegeven.
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Summary

Income effects at and after the transition to the new Dutch pension contract

This paper analyzes the impact of the collective investment strategy, the allocation
of total returns, the assumed interest rate (AIR) and the smoothing period on the
level and riskiness of pension incomes in the new Dutch pension contract (NPC). We

consider income effects at the date of transition as well as the effects on expected

future incomes, year-on-year adjustments, and income uncertainty, as measured
at the date of transition, in the short term, and in the long run. These characteristics
are referred to as the income profile. We propose a dashboard to compare income
profiles. In addition we compare the pension income generated by an NPC contract
with the incomes in a stylized nFTK contract, i.e. within current legislation.

The main findings are as follows:

- With commonly assumed risk preferences, transition at a funded rate 0f100%,
smoothing of shocks over 10 years and a risk free AIR, the probability of a pension
cut in any year is about 30%, while the probability of an income cut of more than
1% is about 20%. The probability of an income increase of more than 1% is roughly
50%. For low incomes the size of the cut in total pension income (including the
state pension) is much smaller than for higher incomes.

— In case of a transition at a funding rate below 100% an AIR that exceeds the risk
free rate can be used to avoid cutting benefits at the transition point, without
value transfers between generations. The higher AIR implies lower pension
incomes in very old age.

- Uniform (age independent) income adjustments at the transition require some
reallocation of wealth, unless the funded rate at transition is 100%.

— The income in NPC for current participants is likely to exceed the income in the FTK
contract.
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1. Inleiding

Dit paper analyseert het invaren van bestaande aanspraken vanuit een nFTK-
uitkeringsovereenkomst naar de solidaire premieovereenkomst (SP0).? We bespreken
de instrumenten die beschikbaar zijn binnen de SPO om het inkomensprofiel in de
uitkeringsfase vorm te geven conform de wensen van sociale partners, fondsbesturen,
verantwoordingsorganen, belanghebbendenorganen en deelnemers. We kijken
daarbij zowel naar de inkomensverandering op het moment van invaren als naar het
verwachte inkomen en de onzekerheid daarin op kortere (jaar-op-jaar) én langere
termijn. 0ok maken we een vergelijking met de uitkomsten in een (gestileerde) nFTK-
uitkeringsovereenkomst. We kijken niet naar een vergelijking met de voorgestelde
transitie-FTK-regels en laten ook de solidariteitsreserve buiten beschouwing.

We veronderstellen in dit paper dat een vereiste is dat de jaarlijkse procentuele
inkomensaanpassingen voor elke gepensioneerde gelijk zijn.2 Daarmee sluiten we
aan bij de indexatie- en kortingsregels in bestaande uitkeringsovereenkomsten, die
ook leiden tot procentueel gelijke indexatie of korting van ingegane uitkeringen. Bij
de keuze van het gewenste inkomensprofiel komen dan de volgende vragen aan de
orde:

- Wat is de uitruil tussen toeslag nu en (verwachte) toeslagen later?

- Wat is de kans op verhogingen3 en wat is de kans op verlagingen?

— Hoe groot zullen de jaar-op-jaar aanpassingen in inkomen zijn en hoe groot is de
inkomensonzekerheid op langere termijn?

— Welke verschuiving van vermogen bij invaren is nodig om tot gelijke inkomens-
aanpassingen bij invaren te komen?

- Levert het nieuwe contract een hoger of lager pensioen op dan de bestaande
nFTK-uitkeringsovereenkomst?

Uiteraard hangt het antwoord op bovenstaande vragen af van een aantal factoren
waarmee het fonds rekening wil of moet houden. Denk aan de dekkingsgraad bij
invaren, de bestandssamenstelling en de visie op economische omstandigheden
(‘investment beliefs'). Gegeven deze factoren bekijken we de doorwerking van
drie instrumenten die het fondsbestuur na invaren kan inzetten om het gewenste

1 Zie Kamerstuk 32 o43-520. Uitwerking pensioenakkoord, 6 juli 2020. https://www.tweedeka-
mer.nl/kamerstukken/brieven_regering/detail?id=2020713557&7did=2020D028688

2 Merk op dat aanpassingen wel per jaar verschillen.

3 Determen 'indexatie’, 'toeslag’ en 'verhoging' worden door elkaar gebruikt, maar betekenen
hetzelfde. Dat geldt ook voor 'korting' en 'verlaging'.


https://www.tweedekamer.nl/kamerstukken/brieven_regering/detail?id=2020Z13557&did=2020D28688
https://www.tweedekamer.nl/kamerstukken/brieven_regering/detail?id=2020Z13557&did=2020D28688
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inkomensprofiel na invaren zonder herverdeling vorm te geven. Het gaat om de

volgende drie instrumenten:

1. deinvulling van het beleggingsbeleid (collectieve portefeuille en de keuze van
beschermingsrendementen en de toedeling van overrendementen);

2. de keuze van het projectierendement;

3. de keuze van de spreidingstermijn.

De solidariteitsreserve komt niet aan de orde in dit paper. Deze wordt geanalyseerd in
Pelsser e.a. (2021). Alle numerieke resultaten zijn gebaseerd op toedelingsregels naar
cohorten op basis van alleen hun leeftijd.*

Als startpunt voor het voor uitkeringen beschikbaar vermogen in het nieuwe
contract nemen we de marktwaarde — op basis van de standaardmethode’ — van de
aanspraak in een bestaande uitkeringsovereenkomst, na correctie voor een eventuele
initiele toedeling aan een solidariteitsreserve, het juridisch verplichte Minimaal
Vereist Eigen Vermogen (MVEV) en het vormen van een compensatiedepot in verband
met de effecten van afschaffing van de doorsneesystematiek.

Alle dekkingsgraden in dit paper moeten dus geinterpreteerd worden als netto
dekkingsgraden na ontneming van een solidariteitsreserve, de MVEV en een eventueel
compensatiedepot. We duiden dit aan als de netto dekkingsgraad. Alle voorbeeld-
berekeningen zien af van enige toekenning aan pensioenuitkeringen vanuit de
solidariteitsreserve of het compensatiedepot. In de numerieke illustraties gaan we
bij het bepalen van de waarde van aanspraak uit van de (netto) dekkingsgraad op
basis van de standaardmethode® met een doeldekkingsgraad van 100 procent en een
spreidingsperiode van tien jaar. Gemakshalve gaan we in de numerieke illustraties uit
van een deterministische sterftedatum en van een fonds met evenveel deelnemers
van elke leeftijd.” In de hoofdtekst zien we bovendien af van renterisico, dit komt in
de appendix aan de orde.

In dit paper is geen sprake van verschuiving van vermogens na toepassing
van de standaardmethode, anders dan nodig is om tot een (procentueel) gelijke

L Het alternatief om te werken met zogenaamde vermogensstaffels in plaats van leeftijdsstaffels,
waardoor ook inmiddels behaalde rendementen een rol spelen in de toedeling van overren-
dement, blijft dus buiten beschouwing.

5 Dein de hoofdlijnennotitie genoemde VBA-methode voor invaren laten we buiten beschou-
wing in dit paper.

6 Zie bijvoorbeeld Werker e.a. (2017) en Balter (2021). Ook de resultaten voor verwachte inkomens
in Bovenberg en Nijman (2019) zijn hierop gebaseerd.

7 Naar verwachting hebben deze veronderstellingen maar beperkte invioed op de numerieke
uitkomsten.
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inkomensaanpassing voor alle gepensioneerden te komen. Toepassing van de
standaardmethode bij een (netto) dekkingsgraad die geen 100 procent is, zal anders
immers altijd leiden tot leeftijdsafhankelijke inkomensaanpassingen bij invaren; zie
paragraaf 3.4.

De opbouw is verder als volgt. In paragraaf 2 kijken we naar de keuze van het
inkomensprofiel als de (netto) dekkingsgraad bij invaren precies 100 procent is. We
bespreken hoe dit inkomensprofiel kan worden afgestemd op de risicotolerantie,
tijdsvoorkeur en voorkeur voor gespreide aanpassingen van deelnemers. We illustre-
ren hoe collectief beleggingsbeleid, toedelingsregels, verondersteld projectierende-
ment en spreidingsperiode doorwerken in de hoogte van de uitkering en de onzeker-
heid daarin (het inkomensprofiel). We introduceren daarbij een sjabloon om de
eigenschappen van de inkomensprofielen samen te vatten dat behulpzaam kan zijn
bij besluitvorming binnen fondsen. Rendementsschokken worden gespreid volgens
de in Muns (2021) voorgestelde methode. Een voordeel van deze methode is dat deze
‘geheugenloos’ is en leidt tot interpreteerbare duiding van gespreide schokken.

In paragraaf 3 kijken we naar het geval waarin de (netto) dekkingsgraad bij
invaren kleiner is dan 100 procent. Er zijn dan drie opties: korten8, herverdelen of een
hoger projectierendement. Bij gebruik van de risicovrije rente als projectierendement
zonder vermogensverschuiving zal bij een dekkingsgraad kleiner dan 100 procent
onmiddellijk gekort worden bij invaren. We laten zien dat als de dekkingsgraad niet
te ver beneden 100 procent ligt, verlaging van de ingegane uitkeringen bij invaren
kan worden voorkomen door de keuze van een hoger projectierendement, zonder dat
sprake is van verschuiving van vermogens tussen deelnemers. Het nadeel van deze
keuze is dat toekomstige uitkeringsaanpassingen ongunstiger zullen zijn (toeslagen
kleiner en kortingen groter).

Verder laten we zien dat als de dekkingsgraad ver onder de 100 procent ligt, de
volgens de bestaande regelgeving toegestane maximale keuze van het projectieren-
dement onvoldoende zal zijn om verlaging van de ingegane uitkeringen bij invaren
te voorkomen. In een appendix gaan we na hoe de resultaten uit paragraaf2 en 3
veranderen als we rekening houden met renterisico. In kwalitatieve zin veranderen de
eerdere conclusies niet.

8 Korten wordt in de actuele discussie in twee verschillende betekenissen gebruikt. Een eerste
betekenis is een ‘lager voor uitkering bestemd vermogen toekennen dan de voorziening pen-
sioenverplichting (VPV)'. Dit wordt ook wel aangeduid als ‘korten in vermogen'. Een tweede
betekenis is een ‘'lagere pensioenuitkering dan in het voorafgaande jaar' ofwel: 'korten in
inkomen’'. In dit paper gaat het steeds om de tweede betekenis.
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Een van de doelen van het pensioenakkoord is om eerder perspectief op een
koopkrachtig pensioen te bieden. In paragraaf 4 vergelijken we daarom het eerste
pensioeninkomen na invaren bij verschillende invullingen van het nieuwe contract
met het pensioeninkomen als niet ingevaren zou worden. 0ok brengen we in beeld
hoe groot de kans is dat het inkomen in het nieuwe contract na verloop van een
aantal jaren hoger of lager is dan in de uitkeringsovereenkomst. De belangrijkste
conclusies zetten we in paragraaf 5 nog eens op een rij.

9
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2. Determinanten van het inkomensprofiel bij startdekkingsgraad 100 procent

2.1 Inleiding

Het inkomensprofiel van een deelnemer kan in de nieuwe solidaire premieovereen-
komst (SPO) gekarakteriseerd worden door

- het verloop van de mediane uitkering;®

— de onzekerheid in de uitkering;1°

- de omvang van de jaarlijkse toeslagen en kortingen.

Om deze karakteristieken te kunnen instellen, beschikken fondsen over drie

instrumenten:

- het beleggingsbeleid (collectieve portefeuille en de keuze van beschermingsren-
dementen en de toedeling van overrendementen);

— de keuze van het projectierendement;

— de keuze van de spreidingstermijn.

De werking van deze drie instrumenten illustreren we in paragrafen 2.2, 2.3 en 2.4.
Om tot een gewenste afweging van karakteristieken van het inkomensprofiel te
komen, moeten fondsen een inschatting maken van de risicotolerantie en tijdsvoor-
keur van de deelnemers. 0ok moeten zij de voorkeur voor geleidelijke aanpassingen™
inschatten. Deze geeft aan of en in welke mate deelnemers spreiding van inkomens-
schokken prefereren boven directe aanpassingen. Het uitvragen van risicobereidheid
speelt een grote rol in de pensioensector (Riedl e.a. (2021)). Van het uitvragen van
tijdsvoorkeur en voorkeur voor geleidelijk aanpassingen is echter nog nauwelijks
sprake.

In deze paragraaf is de veronderstelling dat de (netto) dekkingsgraad?2 bij inva-
ren 100 procent is. De risicovrije rente is 1 procent, de aandelenrendementen zijn

9 De mediane uitkering is het getal zodanig dat met 50 procent kans de uitkering hoger ligt en
met 50 procent kans lager. Deze mediaan is voorgeschreven om te rapporteren in de URM-
methodologie, maar wordt daar — verwarrend - 'verwachting' genoemd. Zie artikel 14i.3 van
de Regeling van de minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid van 5 november 2018,
2018-000016778.

10 Het gaat hier om de onconditionele onzekerheid, bezien vanaf het huidige tijdstip naar de
toekomst.

11 In de academische literatuur staat deze eigenschap bekend als 'habit formation': gewoonte-
vorming.

12 Hiermee wordt steeds bedoeld de dekkingsgraad na afname voor een initiéle solidariteitsre-
serve, MVEV en een compensatiedepot. Deze toevoeging herhalen we hierna niet meer.
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onafhankelijk lognormaal verdeeld met een verwachting van 5 procent en volatiliteit
van 20 procent voor deze meetkundige rendementen.’3 We zien af van rente- en

inflatierisico.’™ Toetreding, pensionering en overlijden zijn deterministisch en vinden
plaats op respectievelijk de 25ste, 67ste en 88ste verjaardag van de deelnemer. Er zijn
evenveel deelnemers van elke leeftijd en ze hebben allen volledige pensioenopbouw.

2.2 De invulling van het collectieve beleggingsbeleid en de toedelingsregels

De doorwerking van het collectieve beleggingsbeleid in de uitkering wordt in de SPO
(bij gegeven projectierendement en spreidingsperiode) bepaald door de instelling van
de beschermingsrendementen, de toedelingsregels voor overrendementen en de vul-
en uitdeelregels voor de solidariteitsreserve. In dit paper zien we af van de invulling
van een solidariteitsreserve's. Meer informatie daarover is bijvoorbeeld te vinden in
Pelsser e.a. (2021).

Omdat in deze paragraaf geen sprake is van renterisico, ligt het voor de hand
om de beschermingsrendementen gelijk te veronderstellen aan de risicovrije rente.

In deze paragraaf veronderstellen we bovendien dat het projectierendement in de
uitkeringsfase gelijk is aan de risicovrije rente en dat geen sprake is van spreiding van
overrendementen.

Als voorwaarde bij de invulling van de SPO hebben we verondersteld dat er sprake
moet zijn van procentueel gelijke jaarlijkse inkomensaanpassingen voor deelnemers
van alle leeftijden. Gezien de veronderstellingen in deze paragraaf impliceert dat
een (procentueel) gelijke toedeling van overrendementen voor alle gepensioneerden.
De (relatieve) toedeling van overrendementen aan actieven zal groter zijn dan aan
gepensioneerden. Dit om rekening te houden met de nog toekomstige opbouw van
de eerste groep.

In figuur 1 illustreren we de gevolgen van het collectief beleggingsbeleid en toede-
lingsregels, waardoor de uitkering van elke gepensioneerde de facto voor 20 procent

13 Dit impliceert een verwachting van 5,1 procent en volatiliteit van 21,2 procent voor de reken-
kundige rendementen.

14 Renterisico komt aan de orde in de appendix A3. In van Gastel e.a. (2021) wordt ingegaan op
de doorwerking van inflatierisico in de solidaire premieovereenkomst.

15 Merk op dat de solidariteitsreserve een verplicht onderdeel is van de SPO in het wetsvoorstel.
De pensioenuitkeringen worden echter primair bepaald door de toedeelregels, omdat die over
het grootste deel van het pensioenvermogen gaan, terwijl de solidariteitsreserve maximaal 15
procent van het collectieve vermogen omvat en vaak kleiner zal zijn.



NETSPAR DESIGN PAPER 203 12

blootstaat's aan risico op zakelijke waarden (hierna: aandelenrisico'?). De figuren in
dit paper zijn veelal op twee manieren te lezen.'8 De horizontale as van figuur 1 spe-
cificeert de leeftijd van een deelnemer die bij invaren 67 jaar oud is. Zo gelezen laat
de figuur dus zien wat de inkomensonzekerheid is als deze deelnemer ouder wordt.
Maar omdat de jaarlijkse inkomensaanpassingen gelijk zijn voor alle deelnemers, kan
de figuur ook geinterpreteerd worden als de onzekerheid na invaren van deelnemers
voor verschillende leeftijden. De inkomensonzekerheid na invaren voor een nu
75-jarige als die 80 jaar is geworden, is immers niet anders dan voor een nu 67-jarige
als die 72 jaar is geworden. Niet de leeftijd doet ertoe, maar alleen de horizon waarop
de inkomensonzekerheid na invaren wordt ingeschat. In een aantal voorbeelden is de
inkomensaanpassing bij invaren leeftijdsafhankelijk; we geven aan wanneer dat het
geval is.

De weergave in figuur 1 sluit aan'® bij de consumenteninformatie uit de Uniforme
Reken Methodiek (URM) die is voorgeschreven in de communicatie met de deelne-
mers. De doorgetrokken rode lijn in figuur 1 geeft de mediane pensioenuitkering per
leeftijd aan. Dit is het bedrag zodanig dat de kans dat de werkelijke uitkering hoger is
dan dit getal, even groot is als de kans dat de werkelijke uitkering lager is (beide 50
procent). De figuur is zodanig genormaliseerd dat het aanvullend pensioeninkomen
vanuit de uitkeringsovereenkomst20 zonder korting of toeslagen elk jaar 100 zou zijn.
Anders gezegd: als de dekkingsgraad bij invaren 100 procent is en als geen beleg-
gingsrisico wordt genomen door in risicovrije obligaties van de juiste looptijd te
beleggen, is het voor de uitkering gereserveerde vermogen precies voldoende om een
vaste/gegarandeerde jaarlijkse uitkering van 100 te ontvangen.

Als beleggingsrisico wordt genomen ligt de mediane uitkering hoger doordat
vaker toeslagen worden gegeven dan er gekort wordt als gevolg van de risicopremie
op aandelen. Na tien jaar ligt de mediane uitkering bijvoorbeeld op ruim 107. Dit

16 Dit is het geval als het fonds 50 procent van het vermogen belegt in zakelijke waarden en een
klein deel van dat risico wordt toegedeeld aan gepensioneerden.

17 We veronderstellen beleggingen in een breed gediversifieerde aandelenportefeuille. De pre-
cieze invulling daarvan en beleggingen in andere zakelijke waarden dan aandelen vallen bui-
ten het bestek van dit paper.

18 Als dat niet het geval is, is de inkomensaanpassing op moment van invaren leeftijdsafhanke-
lijk (bijvoorbeeld in figuur 6a).

19 Merk op dat dit vereenvoudigende veronderstellingen zijn over de ontwikkeling van rende-
menten die afwijken van de in de URM voorgeschreven scenario-set.

20 Merk op dat bijvoorbeeld inkomen uit AOW niet wordt meegenomen. Inclusief AOW zijn de
inkomensrisico's voor lagere inkomensgroepen veel kleiner dan voor hogere inkomensgroe-
pen.
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Figuur 1: Mediane pensioenuitkering. Optimistisch en pessimistisch rendement,
uitgaand van collectief beleggingsbeleid en toedelingsregels met 20 procent of 35
procent aandelenexposure voor alle gepensioneerden. Projectierendement risicovrij.
Dekkingsgraad bij invaren 100 procent.
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weerspiegelt dat de gemiddelde?! jaarlijkse toeslag ongeveer 0,7 procent bedraagt.
De gestippelde rode lijnen in figuur 1 laten de uitkeringsrisico's zien bij dit beleid.
De uitkering in het pessimistische scenario bedraagt voor de dan 77-jarige 87. Dat
betekent dat de kans dat de werkelijke uitkering lager is dan dat bedrag (onder de
modelveronderstellingen) 5 procent bedraagt.

Als meer beleggingsrisico wordt genomen stijgt de mediane uitkering op elke
leeftijd maar worden ook de risico's groter. De groene lijnen in figuur 1 geven de
mediane uitkering en het optimistische en pessimistische scenario weer in het geval
van 35 procent aandelenexposure. Na tien jaar ligt de mediane uitkering nu op 112.
Dit weerspiegelt dat de gemiddelde jaarlijkse toeslag ongeveer 1,2 procent bedraagt.
De uitkering in het 'pessimistische scenario’ voor een 77-jarige daalt echter van 87
naar 78.

0ok de omvang van jaarlijkse toeslagen en kortingen is een relevante karakteris-
tiek van het inkomensprofiel. Voor de instellingen in figuur 1a geldt dat de jaarlijkse
kans op korting 46 procent bedraagt. De kans op een korting van meer dan 1 procent

21 Technisch correct is het om onderscheid te maken tussen de (hogere) verwachte uitkering en
de mediane uitkering. De verwachte uitkering is hier 108; de verwachte toeslag dus circa 0,8
procent.
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Tabel 1: Dashboard van het inkomensprofiel bij collectief beleggingsbeleid en toede-
lingsregels, uitgaand van collectief beleggingsbeleid en toedelingsregels met de facto
20 procent (SP02020) of 35 procent (SP03535) aandelenexposure voor alle gepensio-
neerden. Projectierendement risicovrij. Dekkingsgraad bij invaren 100 procent.

Invaardekkingsgraad 100% 100%
Contract SPO SPO
Aandelenmix (67 87 jr) 2020 3535
Toeslag bij invaren 0,0% 0,0%
Nominaal pensioen
Mediaan scenario
Na 10 jaar 107 12
Na 20 jaar 15 126
Pessimistisch scenario
Na 10 jaar 87 78
Na 20 jaar 86 75
Jaarlijkse aanpassing
Gemiddelde toeslag 0,8% 1,4%
Kans op korten 46,1% 46,1%
Kans op korten > 1% 36,0% 40,3%
Kans op korten > 5% 6,2% 19,0%
Kans op toeslag > 1% 44,3% 48,5%
Kans op toeslag > 5% 15,6% 28,5%

is ongeveer 35 procent. Voor het tweede contract, waarbij meer beleggingsrisico wordt
genomen, is de jaarlijkse kans op korting afgerond ook 46 procent. De kans op een
korting van meer dan 1 procent bedraagt hier 40 procent.

De keuze van sturingsinstrumenten kan worden gefaciliteerd door weergave van
de karakteristieken van het inkomensprofiel in een dashboard. Het dashboard voor
beide eerdergenoemde contracten is te vinden in tabel 1. Merk op dat de uitkeringen
bij deze keuze van de instellingen veelal met meer dan 1% per jaar zullen fluctueren.
In paragraaf 2.4 gaan we in op spreiden van schokken als instrument om jaar-op-jaar
fluctuaties te beperken.

2.3 Keuze van het projectierendement
Het tweede instrument is het projectierendement in de uitkeringsfase.22 Terwijl
het beleggingsbeleid met name samenhangt met de risicotolerantie van

22 Deze term wordt in de concept memorie van Toelichting gebruikt. Deze term verhult evenwel
dat het een keuze betreft die losstaat van het gevoerde beleggingsbeleid. Een alternatief dat
dit meer benadrukt zou zijn 'ingerekend verwacht rendement’; dit kan immers meer of minder
zijn dan de risicopremie. In de Wet Verbeterde Premieregeling (WVP) wordt weer andere ter-
minologie gebruikt en wordt het projectierendement in de uitkeringsfase aangeduid als risico-
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gepensioneerden, is het gewenste projectierendement gerelateerd aan de tijdsvoor-
keur van deelnemers.

Een hoger projectierendement betekent een hogere uitkering in de eerste pensi-
oenjaren, maar ook een lagere uitkering in latere pensioenjaren. Een ander projectie-
rendement verdeelt het voor de uitkering beschikbaar pensioenvermogen anders over
de pensioenjaren, maar verandert de totale omvang van het vermogen dat beschik-
baar is voor de uitkering van een deelnemer niet (in jargon is er dan “geen sprake van
herverdeling”).23 Een hoger projectierendement wordt daarom ook wel aangeduid
als "een sigaar uit eigen doos". Dit betekent niet dat een hoger projectierendement
onwenselijk zou zijn. Een geschikte keuze van het projectierendement kan immers
wel leiden tot een betere aansluiting van het inkomensprofiel bij de tijdsvoorkeuren
van deelnemers.

Om het projectierendement optimaal te kunnen vaststellen, moeten fondsen een
inschatting maken van de tijdsvoorkeur van hun deelnemers. Sommige deelnemers
zullen een voorkeur hebben voor hoge uitkeringen in de eerste pensioenjaren,
bijvoorbeeld omdat men dan een dure wereldreis wil maken, kinderen financieel wil
ondersteunen of alleen dan nog hypotheekverplichtingen heeft. Andere deelnemers
willen met name de zekerheid hebben dat er ook nog een voldoende koopkrachtige
pensioenuitkering beschikbaar is als ze heel oud worden.

0ok de samenleving heeft hier een belang. Als het pensioenvermogen in te grote
mate in de eerste pensioenjaren is uitgekeerd en besteed, kunnen meer deelnemers
op hoge leeftijd aanspraak maken op inkomensondersteuning in de vorm van
huur- en zorgtoeslag. Onder andere daarom heeft de wetgever in de Wet Verbeterde
Premieregeling (WVP) het projectierendement gemaximeerd2* op de risicovrije rente,
vermeerderd met 35 procent van de risicopremie op aandelen. De Memorie van
Toelichting (MvT) geeft aan dat dit maximum ook in de nieuwe wetgeving zal gelden.
Figuur 2a illustreert de numerieke doorwerking van een hoger projectierendement.
Het projectierendement is hier 0,5 procent hoger dan de risicovrije rente. Figuur
2a laat zien dat dit ongeveer leidt tot bijna 5 procent meer inkomen voor een net
gepensioneerde 67-jarige, maar ook tot een lager pensioeninkomen na het 77ste

vrije rente plus vaste daling (Art. 63a Pensioenwet). Dat heeft tot verwarring geleid ook omdat
de jaarlijkse uitkering juist niet (in verwachting) dalend mag zijn.

23 Op cohortniveau is er geen herverdeling, binnen een cohort wel. Dat komt doordat de levens-
verwachting van deelnemers afhangt van individuele kenmerken als geslacht, opleidingsni-
veau en gezondheid.

24 Een tweede voorwaarde is dat projectierendement niet hoger mag zijn dan het verwachte ren-
dement op de aangehouden portefeuille, zie ook Bonekamp e.a. (2017).


https://wetten.overheid.nl/jci1.3:c:BWBR0020809&hoofdstuk=4&paragraaf=4.3&artikel=63a&z=2021-01-01&g=2021-01-01
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Figuur 2a: Mediane pensioenuitkering 67-jarige, uitgaand van collectief beleggings-
beleid en toedelingsregels met 35 procent aandelenexposure voor alle gepensioneer-
den. Projectierendement risicovrij dan wel met een opslag van 0,5 procent.
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levensjaar.?5 Figuur 2b brengt de onzekerheid in de feitelijke uitkering op eenzelfde
manier in beeld als we in paragraaf 2.2 hebben gedaan. In alle scenario's worden de
uitkomsten na het 77ste levensjaar minder gunstig als een hoger projectierendement
wordt gekozen.

Het dashboard met de karakteristieken van alle drie besproken contracten is te
vinden in tabel 2. Het meest opvallend is de toeslag van bijna 5 procent bij invaren
voor de 67-jarige. Dit was ook al te zien in figuur 2a. De eerste uitkering voor de
67-jarige ligt bij invaren dan 5 procent hoger (terwijl het toebedeelde vermogen
gelijk is). Merk op dat de toeslag bij invaren hier leeftijdsafhankelijk is. Doordat de
resterende ‘duration’ van de uitkering lager ligt voor oudere gepensioneerden, is de
toeslag bij invaren die volgt uit een 0,5 procent hoger projectierendement voor hen
lager (zie Bonekamp e.a. (2017)). De toeslag als gevolg van een 0,5 procent hoger
projectierendement als geen sprake is van verschuiving van vermogens, zal voor een
72-jarige ongeveer 3,7 procent bedragen. Voor een 77-jarige bedraagt deze 2,5 procent
en voor een 82-jarige 1,2 procent.

De ontwikkeling van het inkomen na invaren is gekarakteriseerd in rij twee, drie,
vier en vijf van het dashboard in tabel 2. Deze rijen zijn niet leeftijdsafhankelijk,

25 Merk op dat figuur 2a nominale bedragen weergeeft. Bij de genoemde keuze van het hogere
projectierendement is er nog wel een in verwachting stijgende nominale uitkering, maar zal
de verwachte koopkracht veelal dalen met de leeftijd. Dit is afhankelijk van de inschatting van
de verwachte inflatie.
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Figuur 2b: Mediane pensioenuitkering 67-jarige. Optimistisch en pessimistisch rende-
ment, uitgaand van collectief beleggingsbeleid en toedelingsregels met de facto 35
procent aandelenexposure voor alle gepensioneerden. Projectierendement risicovrij,
dan wel met een opslag van 0,5 procent.
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Tabel 2: Dashboard van het inkomensprofiel bij collectief beleggingsbeleid en
toedelingsregels, uitgaand van collectief beleggingsbeleid en toedelingsregels met
de facto 20 procent (SP02020) of 35 procent (SP03535) aandelenexposure voor alle
gepensioneerden. Projectierendement risicovrij, dan wel opgehoogd met 0,5 procent.
Dekkingsgraad bij invaren 100 procent. De toeslag bij invaren ten gevolge van het
hogere projectierendement is die voor een 67-jarige.

Invaardekkingsgraad 100% 100% 100%
Contract SPO SPO SPO
Aandelenmix (67 87 jr) 2020 3535 3535
Projectierendement RTS RTS RTS+0,5%
Toeslag bij invaren 0,0% 0,0% 4,9%

Nominaal pensioen
Mediaan scenario

Na 10 jaar 107 12 12

Na 20 jaar 115 126 19
Pessimistisch scenario

Na 10 jaar 87 78 78

Na 20 jaar 86 75 7
Jaarlijkse aanpassing
Gemiddelde toeslag 0,8% 1,4% 0,9%
Kans op korten 46,1% 46,1% 48,8%
Kans op korten > 1% 36,0% 40,3% 43,2%
Kans op korten > 5% 6,2% 19,0% 21,2%
Kans op toeslag > 1% 44,3% 48,5% 45,7%

Kans op toeslag > 5% 15,6% 28,5% 26,4%




NETSPAR DESIGN PAPER 203 18

omdat de inkomensaanpassing na invaren voor alle leeftijden gelijk is.26 0ok tabel

2 laat zien dat een hoger projectierendement impliceert dat meer inkomen wordt
uitgekeerd in de eerste pensioenjaren en dat op lange termijn de neerwaartse risico's
groter zijn. De verwachte jaarlijkse toeslag is lager, de jaarlijkse kans op (aanzienlijke)
kortingen groter en de (aanzienlijke) toeslagen kleiner dan wanneer er geen opslag is
opgenomen in het projectierendement.

2.4 Keuze van de spreidingsperiode

Het derde eerder genoemde instrument is de keuze van de spreidingsperiode. De
invulling van beleggingsbeleid en het projectierendement uit paragraaf 2.2 en 2.3
impliceren inkomensveranderingen (nadat is ingevaren) van doorgaans meer dan 1
procent van het ene op het andere jaar. Het is mogelijk dat deelnemers een voorkeur
hebben voor kleinere jaar-op-jaar fluctuaties door tegenvallende rendementen over
een langere periode te spreiden en — symmetrisch — bij hogere rendementen dan
vooraf was ingeschat ook de uitkeringen geleidelijk te verhogen. 0ok de bestaande
regelgeving voor uitkeringsovereenkomsten is gebaseerd op het spreiden van
financiéle schokken. In de nieuwe pensioencontracten kan spreiding zo worden
vormgegeven dat dit niet leidt tot herverdeling tussen deelnemers, maar alleen inko-
mensschokken verschuift in de tijd. Spreiden in het nieuwe pensioencontract wordt
daarom ook wel aangeduid als ‘spreiden met jezelf" en leidt niet tot herverdeling.
Spreiden kan tot een aantrekkelijker inkomensprofiel leiden als er een voorkeur is
voor geleidelijke aanpassingen.

Om in geval van spreiden jaarlijks gelijke inkomensaanpassingen voor alle gepen-
sioneerden te realiseren en ook de volatiliteit van die schokken constant te houden,
moet ten eerste een kleiner deel van de overrendementen worden toegedeeld naar-
mate de deelnemer ouder wordt. Voor jonge ouderen wordt dus meer beleggingsrisico
genomen dan voor oudere ouderen. Dit leidt toch tot gelijke inkomensaanpassingen,
omdat een deel van het rendement wordt vooruitgeschoven naar latere jaren.?”

Ten tweede wordt een (leeftijdsonafhankelijke) spreidingsratio bijgehouden
die aangeeft hoeveel inkomensaanpassingen er naar de toekomst zijn door-
geschoven. Samen leiden de toedeelregels en de spreidingsratio tot gelijke

26 Een andere mogelijke weergave van het dashboard is om deze rijen te vergelijken met het
inkomen vooér invaren. Het nadeel daarvan is dat die vergelijking leeftijdsafhankelijk is, omdat
de inkomensaanpassingen bij invaren leeftijdsafhankelijk kunnen zijn.

27 0ok voor de opbouwfase wordt veelal leeftijdsafhankelijke toedeling als optimaal gezien,
waarbij jongeren meer risico (in hun bestaande opbouw) lopen dan ouderen. Het argument
hiervoor is echter wezenlijk anders en gerelateerd aan de toekomstige opbouw die actieven
nog hebben. Dit dempt het effect van een aanpassing in de bestaande opbouw.
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Figuur 3: Impliciete aandelenexposure van SP02000 en SP03500-contracten per leef-
tijd voor gepensioneerden.
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inkomensaanpassingen voor alle deelnemers.z® Nadere details van deze toedeelregel
zijn te vinden in Muns (2021, paragraaf 4 en 5).

De impliciete aandelenexposure per leeftijd in de numerieke resultaten die wij
presenteren, is weergegeven in figuur 3. We gaan uit van een fonds met evenveel
deelnemers van elke leeftijd en volledige pensioenopbouw. In de collectieve mix
wordt (ongeveer) 35 procent of 60 procent aandelenrisico genomen. De toedelings-
regel die leidt tot gelijke aanpassingen en gelijke volatiliteit, kent een impliciete
exposure voor de 67-jarige van (ongeveer) 20 procent respectievelijk 35 procent.2°
De impliciete aandelenexposure voor de oudste deelnemers daalt naar o procent.
Contracten met deze invulling van het beleggingsbeleid en de verdeelregels worden
daarom aangegeven met SP02000 en SP03500.

Als de toedeelregels niet afhangen van de leeftijd, dan wordt bij toepassing van
spreiding niet voldaan aan de eis dat de (procentuele) inkomensaanpassingen voor
alle gepensioneerden hetzelfde zijn en de pensioenvermogens bij overlijden precies
nul zijn (geen ex ante herverdeling). Een deelnemer die bijvoorbeeld zeker weet nog

28 0ok zonder spreiding kunnen uiteraard gelijke inkomensaanpassingen voor alle deelnemers
worden gerealiseerd, maar dan is sprake van grote jaar-op-jaar inkomensaanpassingen (zie
tabel 6).

29 Merk op dat de collectieve exposure van het fonds aanzienlijk hoger ligt dan de impliciete
exposure van de gepensioneerden. Dat is het gevolg van de grote exposure voor de jongste
deelnemers. Die grote exposure voor jongeren werkt door in de collectieve mix, niet in de
inkomens van gepensioneerden, gegeven de impliciete exposure.
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Figuur 4: Mediane, optimistische en pessimistische pensioenuitkering, uitgaand van
collectief beleggingsbeleid en toedelingsregels met 35 procent aandelenexposure in
collectieve portefeuille en zonder spreiden (groen) of (blauw) met toedelingsregel die
leidt tot spreiden over N=10 jaar (zie figuur 3).
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maar een jaar te leven te hebben, loopt in dat jaar zowel het volledige beleggingsri-
sico van dat jaar als het doorgeschoven risico van de vorige N-1 jaren.3°
Figuur 4 geeft de gevolgen weer van het spreiden samen met de aanpassing van het
beleggingsbeleid voor de onzekerheid in de pensioenuitkering. Met spreiden is er
minder inkomensrisico, ook omdat het beleggingsrisico wordt afgebouwd. In appen-
dix 1 lichten we de werking van het spreidingsmechanisme nader toe, door te kijken
naar een aantal individuele scenario’s voor de financiéle markten.

0ok het dashboard in tabel 3 laat zien dat spreiden inderdaad leidt tot kleinere
inkomensveranderingen van jaar-op-jaar. Kolom | en Il komen overeen met kolom
Il en lll in tabel 2 en hebben we slechts ter vergelijking opnieuw opgenomen. Kolom
Il tot en met VI geven resultaten met spreiden, waarbij steeds een tiende deel van
de nog niet verwerkte schok verwerkt wordt. Indien sprake is van spreiding, hebben
we de toedelingsregels steeds leeftijdsafhankelijk gekozen en wel zo dat de jaarlijkse
procentuele inkomensaanpassingen voor elke leeftijd precies gelijk zijn, zoals eerder
geillustreerd in figuur 4.3

Kolom Il geeft resultaten met spreiden en projectierendement gelijk aan de risi-
covrije rente. Ten opzichte van kolom | en Il daalt de kans op korten, omdat minder
beleggingsrisico wordt genomen (zie ook figuur 3). Naast de kleinere kans op korting

30 Merk op dat onzekerheid in overlijdensdatum in de SPO gedeeld wordt via beschermingsren-
dementen voor langlevenrisico, zodat deze conclusies niet afhangen van de aanname van een
deterministische sterftedatum.

31 Zie Muns (2021) voor de precieze conditie op de toedelingsregel om dat te realiseren.
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Tabel 3: Dashboard van het inkomensprofiel bij collectief beleggingsbeleid voor
verschillende veronderstellingen over de toedelingsregels (wel/niet spreiden), het
projectierendement (risicovrij of met 0,5 procent opslag) en exposure in collectieve
exposure. De genoemde toeslag bij invaren is die voor een 67-jarige.

Kolom: I Il 11 v Vv Vi
Invaardekkingsgraad 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Contract SPO SPO SPO SPO SPO SPO
Aandelenmix (67 87 jr) 3535 3535 2000 2000 3500 3500
Projectierendement RTS RTS+0,5% RTS RTS+0,5% RTS RTS+0,5%
Spreiden Nee Nee 10 jaar 10 jaar 10 jaar 10 jaar
Toeslag bij invaren 0,0% 4,9% 0,0% 4,9% 0,0% 4,9%

Nominaal pensioen
Mediaan scenario

Na 10 jaar 12 12 106 105 110 109

Na 20 jaar 126 19 17 m 128 122
Pessimistisch scenario

Na 10 jaar 78 78 90 89 82 82

Na 20 jaar 75 7 83 79 70 67
Jaarlijkse aanpassing
Gemiddelde toeslag 1,4% 0,9% 0,8% 0,3% 1,2% 0,7%
Kans op korten 46,1% 48,8% 30,8% 44,3% 31,5% 39,4%
Kans op korten > 1% 40,3% 43,2% 10,7% 18,9% 18,0% 24,1%
Kans op korten > 5% 19,0% 21,2% 0,0% 0,0% 0,9% 1,3%
Kans op toeslag > 1% 48,5% 45,7% 42,2% 30,0% 52,4% 44,2%
Kans op toeslag > 5% 28,5% 26,4% 0,3% 0,1% 6,6% 4,3%

lijkt ook de veel kleinere kans op grote inkomensaanpassingen van belang. Kortingen
in het aanvullend pensioen van meer dan 5 procent komen nauwelijks meer voor,
kortingen van meer dan 1 procent worden ook veel minder waarschijnlijk (kans van 1
procent tegenover 40 procent zonder spreiden). Spreiden kan ook gecombineerd wor-
den met een hoger projectierendement zoals weergegeven in kolom IV. Deze instelling
kan aantrekkelijk zijn als sprake is van een hoge tijdsvoorkeur. De effecten van het
hogere projectierendement op de inkomensontwikkeling (kolom IV ten opzichte van
kolom 111) zijn vergelijkbaar met hoger projectierendement als er niet wordt gespreid
(kolom Il ten opzichte van kolom ).

Kolom V en VI in tabel 3 hebben dezelfde kenmerken als kolom IIl en IV, maar
dan voor een beleggingsbeleid waarin meer beleggingsrisico wordt genomen. Bij het
beleggingsbeleid uit kolom V, een dekkingsgraad van 100 procent, spreiding over 10
jaar en een risicovrij projectierendement, bedraagt de jaarlijkse kans op korting van
het aanvullend pensioen ongeveer 32 procent en de kans op een korting van meer
dan 1 procent ongeveer 18 procent. Daar staat tegenover dat de kans op een toeslag
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van meer dan 1 procent ongeveer 52 procent bedraagt. Nogmaals: het is belangrijk te
bedenken dat voor lage inkomens de omvang van de korting (of toeslag) in het totaal
pensioeninkomen aanzienlijk kleiner is dan voor hoge inkomens. Dat komt doordat
voor lage inkomens de AOW veelal een groot deel van het pensioeninkomen uitmaakt.

Belangrijk is ook dat in geval van spreiding de inkomensaanpassingen in de eerste
jaren na invoering van het nieuwe contract kleiner zijn dan in latere jaren. Dat komt
doordat de inkomensaanpassing jaarlijks een tiende is van de gerealiseerde nog
niet-toebedeelde gecumuleerde overrendementen, waarbij de overrendementen
voor invoering van het contract op nul zijn gesteld. In appendix 2 gaan we in op de
kortingskansen in het eerste jaar na invoering. In de eerste jaren na invoering zijn in
geval van spreiding grote inkomensaanpassingen vrijwel uitgesloten.
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3. Inkomenseffecten als dekkingsgraad bij invaren kleiner is dan 100 procent

3.1 Inleiding

In paragraaf 2.2 hebben we gezien dat een hoger projectierendement leidt tot een
hogere eerste uitkering (en tot lagere toeslagen en grotere kortingen in latere jaren).
In deze paragraaf bezien we het inkomenseffect bij invaren en hoe dit afhangt van de
dekkingsgraad bij invaren en van het gekozen projectierendement. In het bijzonder
kijken we naar het geval waarin bij invaren er geen onmiddellijke inkomensaanpas-
sing is (geen korting of toeslag).

Zoals eerder aangegeven heeft de wetgever regels gesteld voor het maximale
projectierendement. Volgens deze regelgeving is invaren zonder verlaging van de
ingegane pensioenuitkeringen mogelijk als de dekkingsgraad niet te laag is door
een projectierendement te kiezen dat hoger is dan de risicovrije rente. In het later te
bespreken numerieke voorbeeld is de grens een initiéle dekkingsgraad van ongeveer
95 procent. Bij een lagere initiéle dekkingsgraad zou het vereiste projectierendement
(om verlaging van ingegane uitkeringen te voorkomen) het gestelde maximum
overschrijden.

We veronderstellen dat het startvermogen na invaren vrijwel gelijk32 is aan de
marktwaarde van de aanspraak die is bepaald op basis van een van de twee metho-
des voor de waardering van aanspraken in een uitkeringsregeling die genoemd staan
in de hoofdlijnennotitie (Value Based Asset Liability Modelling en de standaardme-
thode). Een belangrijk kenmerk van beide methodes is dat een dekkingstekort — of
overschot — voor een groter deel wordt toebedeeld aan jongeren dan aan ouderen.
Dit is het logische gevolg van de veronderstelling dat in de uitkeringsovereenkomst
overschotten en tekorten geleidelijk worden verwerkt. In dit paper baseren we ons op
de standaardmethode (Werker e.a. (2019), Balter, Bonenkamp en Werker (2021)).

De opbouw van deze paragraaf is als volgt. Allereerst kijken we in paragraaf 3.2
naar de inkomensaanpassing bij invaren. In paragraaf 3.3 komen de inkomensaf-
fecten na invaren aan de orde. In paragraaf 3.4 gaan we in op de noodzaak van
enige herverdeling tussen generaties om inkomensaanpassingen bij invaren voor alle
deelnemers gelijk te maken.

32 In het navolgende zullen we zien dat vrijwel altijd enige vermogensverschuiving vereist is om
te komen tot leeftijdsonafhankelijke inkomensaanpassingen bij invaren. Zoals eerder aange-
geven, zien we af van compensatiedepot en solidariteitsreserve.
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Tabel 4: Inkomensaanpassingen bij invaren, uitgaande van een dekkingsgraad van
95 procent en een projectierendement risicovrij dan wel met een opslag van 0,5
procent. In de laatste kolom is sprake van verschuiving van vermogen om eerste
inkomensaanpassingen gelijk te maken.

Invaardekkingsgraad 95% 95% 95%
Projectierendement RTS RTS + 0,5% RTS + 0,5%
Verschuiving tbv gelijke aanpassingen Nee Nee Ja
Leeftijd
67 -4,8% -0,1% -0,1%
72 ~4,4% -0,9% -0,1%
7 -3,6% -1,2% -0,1%
82 -2,2% -0,9% -0,1%

3.2 Inkomensaanpassingen bij invaren

Bij een dekkingsgraad op het moment van invaren van 100 procent is volgens de
standaardmethode de marktwaarde van de aanspraak precies gelijk aan de boek-
waarde (voorziening pensioenverplichting; VPV). Bij een projectierendement gelijk
aan de risicovrije rente betekent dit dat het eerste pensioeninkomen na invaren ook
precies gelijk zal zijn aan het laatste pensioeninkomen voor invaren. Dit is te zien in
de figuren in paragraaf 2, met uitzondering van figuur 2b waarin een hoger projectie-
rendement wordt gebruikt.

Bij een dekkingsgraad op het moment van invaren van minder dan 100 procent,
wordt een groter deel van het dekkingstekort toegerekend aan actieven en jongere
ouderen dan aan de oudste ouderen. De doorwerking van de toedeling van een gro-
ter deel van een dekkingstekort in het inkomenseffect bij invaren is direct te zien in
de eerste kolom van tabel 4 en in figuur 5a en 5b.33 De doorgetrokken lijnen in deze
figuren geven het (verwachte) inkomenseffect na invaren, wederom uitgaand van een
projectierendement gelijk aan de risicovrije rente. Het inkomen voor invaren is steeds
op 100 genormaliseerd. Het inkomenseffect bij invaren is dan precies gelijk aan de
verhouding tussen markt3*- en boekwaarde van de aanspraken in de uitkeringsover-
eenkomst. Voor de 67-jarige bijvoorbeeld is er bij deze dekkingsgraad en bij risicovrij
projectierendement een eerste inkomen na invaren van 95,2 procent. Er is dus een
korting van 4,8 procent bij invaren.

De korting bij invaren in tabel 4 en figuur 5 toont dat jongere gepensioneer-
den inderdaad een groter deel van het tekort krijgen toebedeeld dan oudere

33 Figuur 5 sluit direct aan bij figuur 2.17 in CPB (2020).
34 Merk op dat de marktwaarde van de aanspraak afhangt van de dekkingsgraad bij invaren.
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Figuur 5a: Korting of toeslag bij invaren en verwacht inkomen daarna zonder
vermogensverschuiving voor vier leeftijdsgroepen (67-jarigen, 72-jarigen, 77-jarigen
en 82-jarigen), uitgaand van een dekkingsgraad 95 procent en projectierendement
gelijk aan de risicovrije rente dan wel met een opslag van 0,5 procent. De impliciete
aandelenexposure voor de 67-jarigen is 20 procent (SP02000-contract).

120%

13%

105%

98%

90%
67 72 I 82 87

— 67:1f 72:rf = g7:rf = 82:rf == 67: 12(rf+0,5%) 72: 12(rf+0,5%) == 77: V2(rf+0,5%) == 82: 2(rf+0,5%)

gepensioneerden. Bij een dekkingsgraad van 95 procent is de korting bijvoorbeeld
4,8 procent voor een 67-jarige en 3,6 procent voor een 77-jarige.35 Deze inkomens-
aanpassingen zijn ook te vinden in de eerste kolom van tabel 4. Merk op dat de
inkomensaanpassingen bij invaren in dit geval niet voor alle leeftijden gelijk zijn. De
interpretatie van de laatste kolom komt in paragraaf 3.4 aan de orde.

3.3 Inkomenseffecten na invaren

De in tabel 4 weergegeven inkomensaanpassing in de eerste uitkering na invaren
wordt bepaald door de leeftijd, het projectierendement en de dekkingsgraad bij
invaren. Het verdere verloop van de verwachte uitkeringen wordt (uiteraard) mede
bepaald door het collectieve beleggingsbeleid en de toedelingsregels. In figuur 5 is
verondersteld dat de toedeling van de overrendementen overeenkomt met paragraaf
2.3. Daarin werd een spreidingsperiode van tien jaar gebruikt en de 20 procent-o0
procent life-cycle-exposure voor de toedeling van overrendement (SP02000). De

35 De verhouding tussen de markt- en boekwaarde van de aanspraken verschilt als gevolg van
andere veronderstelde sterftekansen van die in Werker e.a. (2019).
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doorgetrokken lijnen laten zien dat er bij een risicovrij projectierendement jaarlijks
verwachte toeslagen zijn. De verwachte uitkering ligt na ongeveer acht jaar boven de
uitkering voor invaren.

Een manier om verlaging van ingegane uitkeringen bij invaren te beperken of te
voorkomen - zonder dat sprake is van herverdeling —, is om het inkomen bij invaren
te baseren op een hoger gekozen projectierendement. Zoals eerder aangegeven is de
doorwerking hiervan op de eerste uitkering na invaren leeftijdsafhankelijk (vanwege
het verschil in resterende ‘duration’). Het effect is groter voor jongere ouderen dan
voor de oudsten. Zoals aangegeven in de eerste kolom van tabel 4 dragen zij juist een
groter deel van het tekort bij invaren.

Deze twee effecten vallen in het numerieke voorbeeld ongeveer tegen elkaar weg
bij een opslag van 0,5 procent in het projectierendement. Dit is ook te zien in de
tweede kolom van tabel 4. Bij dit projectierendement en een dekkingsgraad van 95
procent wordt de korting bij invaren voor de 67-jarigen 0,1 procent; voor de 77-jarigen
wordt die 1,2 procent. In figuur 5a is het te zien in de gestippelde lijnen waarbij de
opslag is ingerekend. Figuur 5a illustreert ook dat het hogere projectierendement ten
koste gaat van de toeslagen op latere leeftijden, zoals besproken in paragraaf 2.3.

De Flexibele Premieovereenkomst (ook wel aangeduid als de verbeterde premiere-
geling of het WVP-contract) kent regelgeving over het maximale projectierendement
(daar vaste daling geheten) dat mag worden ingerekend om te voorkomen dat het
pensioenvermogen te zeer in de eerste jaren wordt uitgekeerd. Zoals eerder gemeld
zal die regelgeving ook voor het SPO gelden en interpreteren we de regel zo3¢ dat de
opslag in het projectierendement op de risicovrije rente niet hoger mag zijn dan de
risicopremie op de impliciete aandelenexposure (met een maximum voor die ingere-
kende exposure van 35 procent).

De opslag van 0,5 procent is inderdaad kleiner dan de risicopremie op de
impliciete exposure van 20 procent in SP02000 voor de 67-jarige. Voor bijvoorbeeld
de 82-jarige is 0,5 procent echter al hoger dan de maximale opslag (impliciete
aandelenexposure 10 procent; risicopremie 4 procent). En zelfs deze opslag is voor
hen onvoldoende om een kleine korting bij invaren te voorkomen. Bij dit beleggings-
beleid (en zonder vermogensverschuiving) zou voor hen bij een dekkingsgraad van
95 procent dus een kleine korting bij invaren vereist zijn. Figuur 5a laat zien dat de
verwachte uitkeringen op langere horizon nominaal stijgend zijn, maar dat deze op
korte termijn dalen.

36 Eris ook een andere interpretatie van de regelgeving mogelijk, namelijk dat de 'verwachte’
pensioeninkomens elk jaar hoger moeten zijn dan in het voorafgaande jaar. Zie Bonekamp
e.a. (2017), vergelijking (37) dan wel (38).
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Figuur 5b: Korting of toeslag bij invaren en verwacht inkomen daarna zonder ver-
mogensverschuiving voor vier leeftijdsgroepen (67-jarigen, 72-jarigen, 77-jarigen en
82-jarigen), uitgaand van een dekkingsgraad 95 procent en projectierendement met
een opslag van o,5 procent. De impliciete aandelenexposure voor de 67-jarigen is 35
procent (SP03500-contract).
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Figuur 5b laat dezelfde informatie zien als figuur 5a, maar nu uitgaand van het
risicovoller beleggingsbeleid SP03500. Bij dit beleggingsbeleid is een projectierende-
ment gelijk aan de risicovrije rente met een opslag van 0,5 procent dus toegestaan
binnen de WVP-regels en kan een korting bij een dekkingsgraad van 95 procent (net)
worden voorkomen. Er is wel een kleine daling in verwacht inkomen in de eerste
jaren.37

3.4 Gelijke inkomensaanpassingen bij invaren

Uit tabel 4 en figuur 5 blijkt dat de inkomensveranderingen bij invaren per leeftijd
verschillen als het projectierendement voor alle leeftijden gelijk is en zonder vermo-
gensverschuiving wordt ingevaren. De verwachte inkomensprofielen in figuur 5a en
5b kunnen gerealiseerd worden door over te stappen naar een FPO-contract. We ver-
onderstellen voor het SPO-contract dat (procentueel) gelijke inkomensaanpassingen
voor alle gepensioneerden zowel bij invaren als na invaren gewenst zijn en leggen
deze voorwaarde op.

37 Aan interpretatie (38) uit Bonekamp e.a. (2017) van de regelgeving is dus niet voldaan.
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Gelijke inkomensaanpassingen in het SPO kunnen bereikt worden door enige
vermogensverschuiving (c.q. verrekening met compensatie afschaffing doorsnee
systematiek of solidariteitsreserve) toe te laten ten opzichte van de waarde van de
aanspraken in de uitkeringsregeling. Wij veronderstellen dat dit bereikt wordt door
vermogensverschuiving ten opzichte van de met de standaardmethode bepaalde
startvermogens. De verschuiving die we hier veronderstellen,38 is naar de alleroudsten
ten koste van de actieven en slapers.3?

In de tweede kolom van tabel 4 hebben we gezien dat bij het gebruikte projec-
tierendement met een opslag van 0,5 procent de jongste ouderen 0,1 procent gekort
zouden moeten worden. De 77-jarigen daarentegen zouden 1,2 procent gekort moeten
worden zonder vermogensverschuiving. Een vermogensverschuiving van 0,6 procent
ten laste van het vermogen van alle actieven is voldoende om de korting voor alle
gepensioneerden gelijk te trekken en te beperken tot 0,1 procent (zie de laatste kolom
van tabel 4). De vraag hoe de vermogensverschuiving ten laste van actieven te verde-
len over actieven laten we hier onbeantwoord.

De dashboardinformatie die volgt uit bovenstaande contractinstellingen is te vin-
den in tabel 5. Het inzetten van een 0,5 procent hoger projectierendement voorkomt
vrijwel de korting bij invaren uit tabel 4 die ontstaat als het projectierendement risi-
covrij is. Een 67-jarige heeft bij invaren met risicovrije rente als projectierendement
dus na tien jaar een inkomen van 101: nagenoeg gelijk aan het inkomen vo6r invaren.
Dit verwachte inkomen is vrijwel gelijk aan dat bij de instellingen in de tweede
kolom, zoals ook te zien is aan de blauwe lijnen in figuur 5a. In de eerste tien jaar
zal het (verwachte) inkomen in geval van korting bij invaren (kolom 1) lager zijn dan
wanneer door opgehoogd projectierendement korting wordt voorkomen (kolom Il). In
de volgende tien jaar zal het hoger liggen (vergelijk figuur 2a).

Tabel 5 laat zien dat het hogere projectierendement de initiéle korting kan ver-
zachten of wegnemen. Het effect daarvan is een grotere kans op korting na invaren
en een grotere kans op grotere kortingen.

Samenvattend: uit deze paragraaf blijkt dat het korten bij invaren zonder her-
verdeling kan worden beperkt of voorkomen door een hoger projectierendement te
hanteren dan de risicovrije rente. Dat gaat dan wel gepaard met een grotere kans
op kortingen en kleinere kans op (en omvang van) toeslagen in latere jaren (zie ook
Bovenberg en Nijman (2020)). Bovendien vereist het hogere projectierendement ook

38 Denkbaar is dat ook gepensioneerden bijdragen.
39 Merk op dat inkomenseffecten voor actieven in dit paper niet zijn onderzocht. De keerzijde
van de herverdeling naar de oudsten blijft dus buiten beeld.
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Tabel 5: Dashboard van het inkomensprofiel bij collectief beleggingsbeleid voor
verschillende veronderstellingen over de toedeelregel (wel/niet spreiden), het projec-
tierendement (risicovrij of met 0,5 procent opslag) en exposure in collectieve exposure.
Initiéle dekkingsgraad 95 procent. De genoemde toeslag (korting) bij invaren in de
eerste kolom is die voor een 67-jarige. De inkomensaanpassingen bij invaren in de
tweede en derde kolom zijn voor alle leeftijden gelijkgemaakt door enige vermogens-
verschuiving ten laste van niet-gepensioneerden.

Invaardekkingsgraad 95% 95% 95%
Contract SPO SPO SPO
Aandelenmix (67 87 jr) 2000 2000 3500
Spreiden 10 jaar 10 jaar 10 jaar
Projectierendement RTS RTS + 0,5% RTS + 0,5%
Verschuiving tbv gelijke aanpassingen Nee Ja (0,6% vanuit Ja (0,6% vanuit

actieven) actieven)
Toeslag bij invaren -4,8% -0,1% -0,1%

Nominaal pensioen
Mediaan scenario

Na 10 jaar 101 100 104

Na 20 jaar m 106 16
Pessimistisch scenario

Na 10 jaar 85 85 78

Na 20 jaar 79 75 6L
Jaarlijkse aanpassing
Gemiddelde toeslag 0,8% 0,3% 0,7%
Kans op korten 30,8% 44,3% 39,4%
Kans op korten > 1% 10,7% 18,9% 24,1%
Kans op korten > 5% 0,0% 0,0% 1,3%
Kans op toeslag > 1% 42,2% 30,0% 44,2%
Kans op toeslag > 5% 0,3% 0,1% 4,3%

Eerste jaar na invaren

Gemiddelde toeslag 0,1% -0,4% -0,3%
Kans op korten 46,0% 71.1% 61,6%
Kans op korten > 1% 4,5% 19,1% 29,2%
Kans op korten > 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Kans op toeslag > 1% 12,7% 4,7% 15,9%
Kans op toeslag > 5% 0,0% 0,0% 0,1%

dat voldoende beleggingsrisico wordt genomen, waardoor onder andere de jaar-op-
jaar fluctuaties groter worden.

Als de dekkingsgraad bij invaren te laag is, kan korten op deze manier niet worden
voorkomen, omdat een te hoog projectierendement vereist zou zijn. Een te hoog
projectierendement is strijdig met de wetgeving die stelt dat het mediane nominale
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pensioeninkomen niet met de leeftijd mag dalen. Bij welke minimale dekkingsgraad
invaarkortingen nog kunnen worden voorkomen, hangt onder meer af van de leef-
tijdssamenstelling van het fonds en de rentestand. Het voorbeeld in deze paragraaf
laat zien dat bij een dekkingsgraad van 95 procent korten zo kan worden voorkomen
en enige verwachte (nominale) toeslagen overeind blijven. De jaarlijkse kans op
korten is dan wel 4o procent of hoger (zie tabel 5).

Tot slot is van belang dat het wetsvoorstel aangeeft dat het projectierendement
gekozen moet worden in lijn met de preferenties van de deelnemers. Die kunnen tot
een ander gewenst projectierendement leiden dan het projectierendement dat nodig
is om onmiddellijke kortingen bij invaren te voorkomen.
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L. Vergelijking pensioenuitkeringen SPO en bestaande uitkeringsovereenkomsten
Een belangrijke overweging bij de overstap naar de Solidaire Premieovereenkomst
kan zijn wat de kans is dat het nieuwe contract een hoger pensioeninkomen biedt
dan de bestaande uitkeringsovereenkomst. Een van de voornaamste doelen van het
pensioenakkoord was immers om eerder perspectief op een koopkrachtig pensioen te
bieden. We vergelijken daarom in deze paragraaf allereerst voor verschillende dek-
kingsgraden op het moment van invaren het eerste pensioeninkomen na invaren (bij
verschillende invullingen van het nieuwe contract) met het pensioeninkomen als niet
ingevaren zou worden. Vervolgens brengen we ook in beeld hoe groot de kans is dat
het inkomen in het nieuwe contract na verloop van een aantal jaren hoger of lager is
dan in de uitkeringsovereenkomst.

Net als eerder veronderstellen we een pensioenfonds met volledige opbouw en
evenveel deelnemers van elke leeftijd. Het collectieve beleggingsbeleid, de toede-
lingsregels en het beschermingsrendement zijn zoals beschreven in paragraaf 2. Er is
dus geen sprake van renterisico.*0

Om de uitkeringen in de uitkeringscontracten te kunnen vergelijken met die in de
nieuwe contracten, zijn nadere veronderstellingen nodig over de uitkeringsovereen-
komsten.*! Er is sprake van 50 procent belegging in zakelijke waarden en 50 procent
in vastrentende waarden. Jaarlijks worden pensioenen geindexeerd of gekort afhan-
kelijk van de actuele dekkingsgraad.*2

De mediane inkomensontwikkeling uitgaand van een dekkingsgraad van 100
procent bij invaren, is weergegeven in figuur 6a.3 De figuur toont deze voor de
uitkeringsovereenkomst met en zonder MVEV-korting en die in het nieuwe pensioen-
contract bij een risicovrij projectierendement. Bij invaren is er geen inkomensver-
andering. Daarna stijgen de verwachte inkomens sneller in het SPO, omdat er geen
bufferopbouw is zoals in het nFTK-contract.

40 Resultaten waarin renterisico wel is meegenomen, zijn te vinden in appendix 4.

41 Merk op dat fondsen enige ruimte hebben om de huidige nFTK-regelgeving in te vullen.

42 Bij een dekkingsgraad lager dan 95 procent wordt een tiende van het verschil met 95 procent
gekort om weer op een pad te komen met verwacht herstel naar het vereist eigen vermogen.
Als de MVEV-optie aanstaat (in een deel van de berekeningen), dan wordt ook jaarlijkse een
tiende gekort van het verschil tussen de actuele dekkingsgraad en 104,5 procent. Van indexatie
is sprake bij dekkingsgraden boven 110 procent. Tot een dekkingsgraad van 130 procent wordt
jaarlijks een tiende van het verschil tussen de actuele dekkingsgraad en 110 procent als toeslag
verleend. Bij een dekkingsgraad tussen 130 en 150 procent wordt jaarlijks 2 procent gein-
dexeerd. Bij een dekkingsgraad boven 150 procent wordt daarbovenop een vijfde van het ver-
schil tussen de dekkingsgraad en 150 procent als toeslag verleend.

43 Een weergave van het inkomensprofiel van de uitkeringsovereenkomsten in termen van het
eerder gepresenteerde sjabloon is te vinden in appendix 4.
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Figuur 6a: Mediane inkomensontwikkeling nFTK-contract met en zonder MVEV-
kortingen vergeleken met SPO-contracten. Initiéle dekkingsgraad 100 procent en
projectierendement risicovrij.
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In figuur 6b vergelijken we dezelfde contractinvullingen, maar nu uitgaand van
een dekkingsgraad van 95 procent en een projectierendement dat 0,5 procent hoger
ligt dan de risicovrije rente. Omdat verondersteld is dat bij een dekkingsgraad van 95
procent nog geen herstelplankorting vereist is, is het eerste inkomen in de uitkerings-
overeenkomst zonder MVEV-kortingen gelijk aan dat voor invaren (genormaliseerd op
100). Eenzelfde eerste inkomen wordt bereikt in de SPO-contracten met het projec-
tierendement met opslag 0,5 procent op de risicovrije rente. In de latere jaren kan de
mediane uitkering in het SPO boven of onder die in het nFTK zonder MVEV-kortingen
liggen, afhankelijk van de hoeveelheid beleggingsrisico die wordt genomen. Als wel
sprake is van MVEV-kortingen dan liggen de uitkeringen na enige jaren uiteraard zo'n
10 procent lager, omdat het verschil tussen de veronderstelde dekkingsgraad van 95
procent en de vereiste dekkingsgraad van 104,5 procent moet worden ingelopen.

Een nadere vergelijking van de varianten van de pensioencontracten is te vinden
in tabel 6. Deze tabel geeft de kans weer dat de aanvullende pensioenuitkeringen uit
uitkeringsregelingen hoger of lager zijn dan die in het nieuwe pensioencontract. Tabel
6a“* gaat uit van een risicovrije projectierente en een initiéle dekkingsgraad van 100
procent en sluit dus aan bij figuur 6a. De contractinstellingen zijn die van SP03500, de
variant met meer beleggingsrisico.

44 In tabel 6 is afgezien van MVEV-kortingen die de pensioenuitkomsten in het nFTK in de eerste
jaren uiteraard zouden verslechteren.
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Figuur 6b: Mediane inkomensontwikkeling nFTK-contract met en zonder MVEV-
kortingen vergeleken met SPO-contracten. Initiéle dekkingsgraad 95 procent en
projectierendement risicovrij +0,5 procent.
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De tabel laat zien dat de eerste uitkeringen gelijk zijn in nFTK en SPO. In de jaren
daarna blijkt evenwel dat de uitkering in het SPO meestal hoger ligt dan die uit de
uitkeringsovereenkomst, ongeacht de horizon waarnaar gekeken wordt. Na vijf jaar
is de kans op een hogere uitkering in het SPO dan uit de uitkeringsovereenkomst bij-
voorbeeld 73 procent. Dit is het gevolg van het eerder indexeren in het SPO en het feit
dat geen nieuwe buffer wordt opgebouwd. Op termijn van tien jaar of meer kunnen
de verschillen in pensioenuitkomsten aanzienlijk zijn. Met een kans van 37 procent is
de SPO-uitkering meer dan 5 procent hoger. De kans dat de uitkering aanzienlijk lager
is, is veel kleiner (bijvoorbeeld meer dan 5 procent lager met kans van 1 procent na
vijf jaar). Op lange termijn neemt de kans toe dat de uitkering in het nFTK-contract
hoger is dan in het SPO-contract, zoals ook figuur 7a suggereert. Dit is een gevolg van
de bufferopbouw in het nFTK-contract.

Tabel 6a: Kansverdeling verschil in pensioenuitkering SP03500 en nFTK-contract
(zonder MVEV-kortingen). Veronderstelde dekkingsgraad is 100 procent, projectieren-

dement gelijk aan risicovrije rente.

SP03500

Kans SPO hoger dan FTK 100% 73% 87% 89% 83%
Kans SPO tov FTK meer dan 2,5% hoger 0% 43% 64% 72% 1%
Kans SPO tov FTK meer dan 5% hoger 0% 8% 37% 51% 53%
KKans SPO tov FTK meer dan 2,5% lager 0% 0% 2% 5% 12%

KKans SPO tov FTK meer dan 5% lager 0% 0 1% 4% 9%
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Tabel 6b: Kansverdeling verschil in pensioenuitkering SP03500 en nFTK-contract (zon-
der MVEV-kortingen). Veronderstelde dekkingsgraad is 95 procent, projectierendement

gelijk aan risicovrije rente plus 0,5 procent.

SP03500

Kans SPO hoger dan FTK 0% 57% 68% 65% 52%
Kans SPO tov FTK meer dan 2,5% hoger 0% 24% 11% 38% 29%
Kans SPO tov FTK meer dan 5% hoger 0% 4% 13% 4% 12%
KKans SPO tov FTK meer dan 2,5% lager 0% 0% 5% 12% 27%
Kans SPO tov FTK meer dan 5% lager 0% 0 1% 5% 15%

Op vergelijkbare manier sluit tabel 6b aan bij figuur 6b, waarin de dekkingsgraad
95 procent is en het projectierendement hoger ligt dan de risicovrije rente. Ook onder
deze veronderstellingen zijn de uitkeringen in het SPO-contract meestal hoger dan in
het nFTK-contract. Maar bij de hier gemaakte veronderstellingen over het afdekken
van renterisico zijn de verschillen kleiner dan in tabel 6a.
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5. Samenvatting en conclusies

In dit paper hebben we de opties besproken om het inkomensprofiel in de
uitke-ringsfase van de solidaire premieovereenkomst vorm te geven conform de
wensen van deelnemers, sociale partners, fondsbesturen en verantwoordings-
organen. De belangrijkste bevindingen zijn de volgende.

Doorwerking instrumenten

Fondsen kunnen in zowel in FPO- als in SPO-contracten het inkomensprofiel vormge-
ven door de keuze van het beleggingsbeleid“>, de spreidingsperiode en het projectie-
rendement. Deze instrumenten reflecteren respectievelijk de risicotolerantie, de mate

van gewoontevorming en de tijdsvoorkeur. De instrumenten werken als volgt door:
— Meer zakelijke waarden in de collectieve beleggingsmix of een grotere toedeling

van overrendementen naar gepensioneerden leiden tot hogere verwachte uitke-
ringen, maar ook tot een grotere kans op kortingen.

— Een hoger projectierendement leidt tot meer inkomen in de nabije toekomst maar
minder later, vergelijkbaar met bestaande hoog-laag constructies.

— Spreiden van schokken leidt tot kleinere jaar-op-jaar inkomensveranderingen,
maar ook tot grotere volatiliteit in inkomen op latere leeftijd, tenzij risico’'s wor-
den teruggenomen voor de oudste gepensioneerden.

- In geval van spreiden is sprake van deels voorspelbare inkomensaanpassingen als
gevolg van (over)rendementen in eerdere jaren.

- Spreiden van schokken kan zo worden vormgegeven dat de procentuele jaarlijkse
inkomensaanpassingen voor alle deelnemers gelijk zijn en gelijk zijn aan het
exponentieel gewogen gemiddeld overrendement over de afgelopen jaren.

Inkomenseffecten

— De keuzes van de instrumenten kunnen met behulp van een ALM-studie worden
vertaald in uitspraken over verwachte (mediane) inkomens, de onzekerheid daarin
en de kansverdeling van jaarlijkse inkomensveranderingen.

- In dit paper stellen we een dashboard voor om de belangrijkste karakteristieken
van het inkomensprofiel ten gevolge van bepaalde keuzes van de instrumenten
direct te kunnen vergelijken.

45 In het SPO-contract betekent dat een keuze van de collectieve portefeuille, de beschermings-
rendementen en de toedeling van overrendementen.
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- Tenzij veel minder beleggingsrisico wordt genomen in de uitkeringsfase dan nu
gebruikelijk is, is de onzekerheid over het inkomen op lange termijn ook in SPO
groot, net als in bestaande pensioencontracten.

- Bij gangbaar beleggingsbeleid voor gepensioneerden, (netto) startdekkingsgraad
van 100 procent, spreiding over tien jaar en een risicovrij projectierendement,
bedraagt de jaarlijkse kans op korting van het aanvullend pensioen ongeveer 30
procent en de kans op een korting van meer dan 1 procent ongeveer 20 procent.
Daar staat tegenover dat de kans op een toeslag van meer dan 1 procent ongeveer
50 procent bedraagt. Voor lage inkomens is de procentuele omvang van de toeslag
of korting in het totaal pensioeninkomen (inclusief AOW) aanzienlijk kleiner dan
voor hoge inkomens.

— Als gekozen wordt voor spreiding van inkomensaanpassingen, dan is de onzeker-
heid in de eerste jaren na transitie kleiner dan in de latere jaren. Dit leidt tot
hogere volatiliteit op hogere leeftijd, tenzij de toedeling van overrendementen dat
weer compenseert.

Inkomenseffect bij invaren en de keuze van het projectierendement

— Bij invaren bij een dekkingsgraad van 100 procent kan een initiéle toeslag worden
verleend door een projectierendement te hanteren dat hoger ligt dan de risicovrije
rente. Deze toeslag gaat wel ten koste van uitkeringen in latere jaren.

— Bij invaren bij een dekkingsgraad lager dan 100 procent kan een hoger projectie-
rendement gebruikt worden om verlaging van ingegane uitkeringen te voorkomen.
Ook dat gaat ten koste van de uitkeringen van dezelfde deelnemers in latere jaren.

— Als de dekkingsgraad bij invaren afwijkt van 100 procent, kunnen gelijke jaarlijkse
inkomensaanpassingen na invaren en gelijke inkomensaanpassingen bij invaren
alleen bereikt worden door vermogensverschuiving toe te laten ten opzichte van
de waarde van de aanspraak in de uitkeringsovereenkomst.

— Het door het inzetten van een hoger projectierendement voorkomen van kortingen
bij invaren bij een dekkingsgraad van 95 procent vergroot de eerdergenoemde
kans op korten tot 39 procent en de kans op een korting van meer dan 1 procent
tot 24 procent.

Afdekken van renterisico

- Procentueel gelijke jaarlijkse (verwachte) inkomensveranderingen voor alle oudere
deelnemers veronderstelt in het SPO dat het beschermingsrendement van
gepensioneerden het renterisico volledig afdekt.
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— Renterisico kan desalniettemin worden genomen via toedeling van overrende-
menten die ontstaan als de rente-exposure in de collectieve beleggingsporte-
feuille niet precies samenvalt met de som van alle beschermingsrendementen.
Het renterisico delen jong en oud dan op dezelfde wijze als de overige
overrendementen.

Vergelijken inkomens SPO met inkomens in uitkeringsovereenkomst

— Als ingevaren wordt bij een dekkingsgraad van 100 procent, is de uitkering in een
SPO met grote kans hoger dan die in een uitkeringsovereenkomst, doordat in een
SPO eerder toeslagen worden gegeven.

- Als bij een dekkingsgraad rond 95 procent ingevaren wordt in een SPO met opslag
op het projectierendement, zal de uitkering in de eerste jaren ook veelal hoger
liggen dan in het nFTK. Op lange termijn kunnen de uitkeringen in de nFTK-
uitkeringsovereenkomst hoger liggen vanwege de bufferopbouw in het nFTK.

De resultaten in dit paper kunnen op vele manieren worden uitgebreid. Bij initiéle
dekkingsgraden die substantieel hoger liggen dan 100 procent kunnen de inkomens-
effecten onderzocht worden van het geleidelijk uitkeren van het extra vermogen door
dit initieel in het spreidingsmechanisme te laten neerslaan alsof overrendementen
voor invaren zijn gespreid. Daarnaast is het mogelijk om de afdekking van renterisico
nader te onderzoeken, zowel bij nominale doelstellingen zoals in dit paper als bij
doelstellingen in termen van koopkracht. In vervolgonderzoek kunnen ook de effec-
ten van keuzes ten aanzien van de vul- en toedeelregels van de solidariteitsreserve
worden meegenomen en kunnen de effecten van een compensatiedepot in verband
met de afschaffing van de doorsneesystematiek aan de orde komen.
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Appendices

Appendix 1: lllustratie van de werking van spreiding

Om de werking van spreiding toe te lichten, kijken we allereerst naar drie*¢ wille-
keurige scenario's voor de toebedeelde overrendementen. In figuur 7a is geen sprake
van spreiding van overrendementen en hebben gepensioneerden een geimpliceerde
exposure van 35 procent naar zakelijke waarden. Beschermings- en projectierende-
ment zijn beide gelijk aan de (constante) risicovrije rente. De drie scenario's voor het
overrendement zijn te vinden in figuur 7a. In het eerste willekeurige scenario (weer-
gegeven in blauw) wordt het eerste jaar een overrendement behaald van 5 procent,
het tweede jaar van 6 procent, dan achtereenvolgens 3, 8, 11, -2, -2 procent en op
75-jarige leeftijd -8 procent.

Als er geen sprake is van spreiden, geven deze percentages ook precies de
inkomensaanpassingen weer op 68-jarige tot en met 76-jarige leeftijd. 0ok de
inkomensaanpassingen in het tweede en derde scenario zijn volatiel. Het kijken naar
individuele scenario's bevestigt dus het resultaat dat eerder in tabel 2 al werd gerap-
porteerd voor analyse van vele scenario's dat in vele jaren aanzienlijk gekort wordt en
dat ook grote toeslagen kunnen voorkomen.

Figuur 7a: Inkomensaanpassingen in drie willekeurige scenario's bij 35 procent expo-
sure naar zakelijke waarden (aandelen) als er geen sprake is van spreiding (SP03535).

30%
23%
15%
8%
0%
-8%
-15%

67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 8y 85 86 87

= scenario1 = scenario 2 scenario 3

46 De berekeningen in dit paper zijn steeds gebaseerd op 5.000 van dergelijke scenario’s. In de
URM-regelgeving is het gebruik van 2.000 of 10.000 scenario's voorgeschreven.
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Figuur 7b: Inkomensaanpassingen in drie willekeurige scenario’s bij 35 procent
exposure naar zakelijke waarden in collectieve mix en toedelingsregels die leiden tot
spreiding over tien jaar (SP03500).
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= scenario1 = scenario 2 scenario 3

De inkomensaanpassingen als wel sprake is van spreiding zijn te vinden in figuur
7b. Daarbij gaan we uit van geheugenloze spreiding over tien jaar. De inkomensaan-
passing op langere termijn is dan het exponentieel gewogen gemiddelde overrende-
ment (zie Muns (2021)) over de afgelopen jaren waarbij rekening is gehouden met een
correctiefactor omdat een deel van de deelnemers voor het eind van de spreidingspe-
riode zal overlijden. Om gelijke jaarlijkse aanpassingen voor alle leeftijden te krijgen
is de eerdergenoemde verdeelregel van overrendementen verondersteld waarin de
exposure geleidelijk terugloopt als de deelnemer ouder is (zie figuur 3 en Muns (2021),
paragraaf 3.4 en 3.5, stap 3).

Voor de bepaling van inkomensaanpassingen in de eerste jaren na invoering van
het contract veronderstellen we dat overrendementen voor invoering nul zijn. De
inkomensaanpassing in het eerste jaar in het eerste willekeurige scenario bedraagt
dan niet 5% maar een tiende daarvan*?, dus 0,5%. Op 69-jarige leeftijd is de
additionele inkomensaanpassing door overrendement voor de deelnemer die nu 67
is 0,6% en wordt bovendien 10% van de nog openstaande 4,5% uit het jaar ervoor
aangepast, totaal dus op die leeftijd afgerond 1,0%. Op eenzelfde manier kunnen de
inkomensaanpassingen per scenario in figuur 7b uit figuur 7a worden afgeleid. Het
rendement van 11% in het eerste scenario op 72-jarige leeftijd leidt bijvoorbeeld tot

47 Hier wordt gemakshalve afgezien van de schaling doordat een deel van de deelnemers voor
het eind de van de spreidingsperiode overlijdt. Zie Muns (2021).
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een inkomenstoeslag van 3% op 72- jarige leeftijd in figuur 7b. Het negatieve over-
rendement op 75-jarige leeftijd verlaagt de toeslag op 75-jarige leeftijd sterk maar die
blijft positief vanwege de eerdere positieve overrendementen.

Figuur 7b suggereert dat de jaarlijkse inkomensveranderingen na spreiding minder
groot zijn en dat ze (anders dan zonder spreiden in figuur 7a) vele jaren achtereen
hetzelfde teken hebben. In het derde scenario wordt bijvoorbeeld eerst zes jaar
achtereen gekort (als gevolg van met name het tegenvallende overrendement in het
eerste jaar), waarna vele jaren met toeslagen volgen.

Appendix 2: Kortingskansen in het eerste jaar na transitie

De inkomensaanpassingen bij spreiding zoals weergegeven in tabel 3 zijn te splitsen
in twee delen: 1) een deel dat een jaar voor de aanpassing bekend is en aangekon-
digd kan worden en 2) een deel dat het gevolg is van toebedeelde overrendementen
in het laatste jaar voor de aanpassing. Tabel 3a presenteert de kortingskansen in het
eerste jaar na invoering onder de veronderstelling dat de aan te kondigen aanpas-
singen nul zijn (overrendementen uit de jaren voor de transitie hebben we op nul
gesteld). Tabel 3a is ook te interpreteren als het effect van in dat laatste jaar behaalde
overrendement boven op al aan te kondigen inkomensaanpassingen. Met tienjaars-
spreiding is een onaangekondigde inkomensaanpassing groter dan 5 procent zeer
onwaarschijnlijk (tabel 3a).

Tabel 3a: Kortingskarakteristieken eerste jaar na invoering van het inkomensprofiel bij
collectief beleggingsbeleid voor verschillende veronderstellingen over de toedeelregel
(wellniet spreiden), het projectierendement (risicovrij of met 0,5 procent opslag) en
exposure in collectieve exposure.

Kolom: I Il 1] v v Vi
Invaardekkingsgraad 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Contract SPO SPO SPO SPO SPO SPO
Aandelenmix (67 87 jr) 3535 3535 2000 2000 3500 3500
Spreiden Nee Nee 10 jaar 10 jaar 10 jaar 10 jaar
Projectierendement RTS RTS+0,5% RTS RTS+0,5% RTS RTS+0,5%
Eerste jaar na invaren

Gemiddelde toeslag 1,4% 0,9% 0,1% -0,4% 0,2% -0,3%
Kans op korten 46,0% 48,7% 46,0% 71,1% 46,0% 61,6%
Kans op korten > 1% 40,0% 43,3% 4,5% 19,1% 15,7% 29,2%
Kans op korten > 5% 18,7% 21,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kans op toeslag > 1% 48,3% 45,3% 12,7% 4,7% 25,7% 15,9%
Kans op toeslag > 5% 28,3% 26,3% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1%
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Appendix 3: Doorwerking van renterisico

In paragraaf 2 en 3 hebben we verondersteld dat renterisico volledig was afgedekt. In
deze appendix geven we een indruk van de effecten van het niet volledig afdekken
van renterisico. Net als in paragraaf 2 en 3 nemen we aan dat toetreding, pensione-
ring en overlijden deterministisch zijn en plaatsvinden op respectievelijk de 25ste,
67ste en 88ste verjaardag van de deelnemer. Er zijn evenveel deelnemers van elke
leeftijd en ze hebben allen volledige pensioenopbouw.

We veronderstellen (als in diverse (PB-studies) dat de economische werkelijk-
heid adequaat beschreven wordt door de zogenaamde KNW1,5%-set. We gaan uit
van dezelfde collectieve beleggingsmix als in paragraaf 2 en 3 hetgeen betekent dat
voor het SP02000-contract 35 procent van het totale vermogen in zakelijke waarden
(aandelen) wordt belegd. Voor het SP03500-contract is dat percentage 58 procent.
Omdat nu sprake is van renterisico, is ook de veronderstelling over de looptijd van de
aangehouden vastrentende portefeuille (obligaties) van belang.

We veronderstellen verder dat de allocatie naar looptijden binnen de vastrentende
portefeuille in principe hetzelfde is als de verdeling van de looptijd van de pensi-
oenuitkeringen. Dat betekent niet dat het renterisico geheel wordt afgedekt, omdat
slechts 65 procent respectievelijk 42 procent van het vermogen vastrentend wordt
belegd. Het 'in principe’ duidt erop dat shortposities in obligaties in lange looptijden
(hoge impliciete aandelen-exposure voor jongeren) zijn voorkomen door voor die

Figuur 8: Initiéle verdeling van obligatielooptijden. Looptijden matchen met ver-
plichtingen, met uitzondering van de éénjaarsobligaties die exposures naar zakelijke
waarden boven 100 procent financieren voor het SP03500-contract.
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looptijden short te gaan in cash (looptijd één jaar). Figuur 8 geeft de initiéle verdeling
naar looptijd van deze obligatieportefeuille weer.

Het beschermingsrendement hebben we voor elk cohort gelijkgesteld aan het
rendement op de voor dat cohort matchende nominale obligatieportefeuille. Het
projectierendement is gelijk aan de risicovrije rente, afgezien eventueel van een leef-
tijJdsonafhankelijke opslag. Deze instellingen garanderen dat de jaar-op-jaar inko-
mensaanpassingen voor alle cohorten gelijk zijn (Muns (2021), stap 2 in paragraaf 3.4).

Overrendementen ontstaan doordat het rendement op de beleggingsportefeuille
afwijkt van het totaal van alle beschermingsrendementen. Dit kan zowel het gevolg
zijn van behaalde aandelenrendementen als van het feit dat het renterisico niet
geheel is afgedekt. Overrendementen worden toegedeeld aan de voor uitkering
gereserveerde vermogens volgens de toedelingsregel beschreven in Muns (2021,
stap 3 in paragraaf 3.4). Deze regel leidt tot een leeftijdsafhankelijke toedeling van

Tabel 7a: Dashboard van het inkomensprofiel bij collectief beleggingsbeleid voor
verschillende veronderstellingen over de toedeelregel (wel/niet spreiden), het projec-
tierendement (risicovrij of met 0,5 procent opslag) en exposure in collectieve exposure.
De genoemde toeslag bij invaren is die voor een 67-jarige. In deze berekeningen is
renterisico meegenomen.

Kolom I Il Il IV Vv Vi
Invaardekkingsgraad 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Contract SPO SPO SPO SPO SPO SPO
Aandelenmix (67 87 jr) 3535 3535 2000 2000 3500 3500
Projectierendement RTS RTS + 0,5% RTS RTS + 0,5% RTS RTS + 0,5%
Spreiden Nee Nee 10 jaar 10 jaar 10 jaar 10 jaar
Toeslag bij invaren 0,0% 4,9% 0,0% 4,9% 0,0% 4,9%

Nominaal pensioen
Mediaan scenario

Na 10 jaar 115 1y 107 106 m m

Na 20 jaar 132 125 120 14 134 127
Pessimistisch scenario

Na 10 jaar 79 79 90 89 83 83

Na 20 jaar 73 70 82 77 71 67
Jaarlijkse aanpassing
Gemiddelde toeslag 1,7% 1,2% 0,9% 0,4% 1,4% 0,9%
Kans op korten 44,0% 47,0% 29,0% 41,6% 29,1% 36,5%
Kans op korten > 1% 38,1% 40,9% 10,0% 18,0% 16,4% 22,2%
Kans op korten > 5% 16,9% 19,1% 0,0% 0,0% 0,8% 1,1%
Kans op toeslag > 1% 50,0% 47,2% 45,4% 33,4% 55,6% 47,7%

Kans op toeslag > 5% 28,9% 26,6% 0,7% 0,3% 8,3% 5,7%




NETSPAR DESIGN PAPER 203 Ly

Tabel 7b: Kortingskarakteristieken in het eerste jaar na invoering van het inkomens-
profiel bij collectief beleggingsbeleid voor verschillende veronderstellingen over de
toedeelregel (wel/niet spreiden), het projectierendement (risicovrij of met 0,5 procent
opslag) en collectieve exposure. In deze berekeningen is renterisico meegenomen.

Kolom I Il ] v v Vi
Invaardekkingsgraad 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Contract SPO SPO SPO SPO SPO SPO
Aandelenmix (67 87 jr) 3535 3535 2000 2000 3500 3500
Projectierendement RTS RTS + 0,5% RTS RTS + 0,5% RTS RTS + 0,5%
Spreiden Nee Nee 10 jaar 10 jaar 10 jaar 10 jaar
Eerste jaar na invaren

Gemiddelde toeslag 1,7% 11% 0,2% -0,3% 0,3% -0,2%
Kans op korten 43,5% 46,5% 43,5% 70,7%  43,4% 60,2%
Kans op korten > 1% 37,7% 40,5% 2,9% 16,1% 13,2% 27,0%
Kans op korten > 5% 15,7% 17,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kans op toeslag > 1% 50,4% 47,4% 1,8% 4,4% 25,7% 15,0%
Kans op toeslag > 5% 28,8% 26,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%

overrendementen van dezelfde vorm als de eerdere toedeling van aandelenrende-
menten in figuur 3.

Vergelijking van tabel 7a (met renterisico) en tabel 3 (zonder renterisico) laat
zien dat de orde van grootte van de effecten in beide tabellen dezelfde is. Uitgaand
van een initiéle dekkingsgraad van 100 procent is bijvoorbeeld in het pessimistisch
scenario van het SP03500 contract met projectierendement risicovrij en spreiden over
10 jaar de uitkering na 10 jaar 82 procent van de uitkering voor invaren (zie kolom V
van tabel 3). Inclusief het hier gemodelleerde renterisico is dit 83 procent (kolom V
in tabel 7a). Voor dezelfde instellingen neemt de kans op een korting van meer dan 1
procent af van 18,0 procent naar 16,4 procent als gevolg van het renterisico. Inkomens
zijn hoger, doordat in de KNW1,5%-set het obligatierendement gemiddeld groter is
dan de 1 procent die is aangenomen zonder renterisico. Vergelijkbare resultaten gel-
den voor de doorwerking van renterisico in het eerste jaar na invaren (vergelijk tabel
7b met de eerdere tabel 3a).

Door tabel 8 te vergelijken met de eerdere tabel 5, komen we tot een vergelijking
van de inkomensontwikkeling met en zonder renterisico, uitgaand van een initiéle
dekkingsgraad van 95 procent. 0ok hier leidt het meenemen van renterisico tot
inschatting van groter inkomensrisico, maar ook hier lijken de resultaten met en
zonder renterisico kwalitatief vergelijkbaar.
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Tabel 8: Dashboard van het inkomensprofiel bij collectief beleggingsbeleid voor
verschillende veronderstellingen over de toedeelregel (wel/niet spreiden), het projec-
tierendement (risicovrij of met 0,5 procent opslag) en exposure in collectieve exposure.
Initiéle dekkingsgraad 95 procent. De genoemde toeslag (korting) bij invaren in de
eerste kolom is die voor een 67-jarige. De inkomensaanpassingen bij invaren in de
tweede en derde kolom zijn voor alle leeftijden gelijkgemaakt door enige vermogens-
verschuiving ten laste van niet-gepensioneerden. In deze berekeningen is renterisico
meegenomen.

Invaardekkingsgraad 95% 95% 95%
Contract SPO SPO SPO
Aandelenmix (67 87 jr) 2000 2000 3500
Spreiden 10 jaar 10 jaar 10 jaar
Projectierendement RTS RTS + 0,5% RTS + 0,5%
Verschuiving tbv gelijke aanpassingen Nee Ja (0,6% vanuit Ja (0,6% vanuit

actieven) actieven)
Toeslag bij invaren -4,8% -0,1% -0,1%

Nominaal pensioen
Mediaan scenario

Na 10 jaar 102 101 106

Na 20 jaar 14 108 121
Pessimistisch scenario

Na 10 jaar 85 85 79

Na 20 jaar 78 (" 6L
Jaarlijkse aanpassing
Gemiddelde toeslag 0,9% 0,4% 0,9%
Kans op korten 29,0% 41,6% 36,5%
Kans op korten > 1% 10,0% 18,0% 22,2%
Kans op korten > 5% 0,0% 0,0% 1,1%
Kans op toeslag > 1% 45,4% 33,4% 47,7%
Kans op toeslag > 5% 0,7% 0,3% 5,7%
Eerste jaar na invaren:
Gemiddelde toeslag 0,2% -0,3% -0,2%
Kans op korten 43,5% 70,7% 60,2%
Kans op korten > 1% 2,9% 16,1% 27,0%
Kans op korten > 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Kans op toeslag > 1% 1,8% 4,4% 15,0%

Kans op toeslag > 5% 0,0% 0,0% 0,1%
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Appendix 4: Dashboards voor nFTK-uitkomsten
In deze appendix vergelijken we de uitkomsten van nFTK-contracten met SPO-
contracten in de vorm van de eerder gebruikte sjablonen. Een waarschuwing vooraf
is op zijn plaats. In de nFTK-contracten is de verdeling van de jaarlijkse aanpassingen
niet elk jaar hetzelfde. Uitgaande van de veronderstelde initiéle dekkingsgraden van
95 procent en 100 procent, is de kans op korten in de eerste jaren groter dan in de
latere jaren, waarin waarschijnlijk een buffer zal zijn opgebouwd. Evenzeer zijn de
kansen op grote toeslagen in de eerste jaren kleiner. De getallen in onderstaande
tabellen voor de nFTK-contracten (kolom Il en IV) zijn een gemiddelde over de
komende twintig jaar voor een nu 67-jarige. Oudere gepensioneerden zullen de latere
jaren niet meer meemaken.

Tabel 9a laat zien dat ook als wordt afgezien van MVEV-kortingen de verwachte
inkomensontwikkeling in de variant met meer beleggingsrisico (SP03500) substantieel

Tabel 9a: Dashboard van het inkomensprofiel voor verschillende veronderstellingen
over de exposure in collectieve exposure (kolom I en Il) en nFTK met wel of geen MVEV-
korting (kolom Il en IV). Initiéle dekkingsgraad 100 procent en projectierendement
gelijk aan risicovrije rente. In deze berekeningen is renterisico meegenomen.

Kolom | Il 1 v
Invaardekkingsgraad 100% 100% 100% 100%
Contract SPO SPO nFTK incl. MVEV nFTK excl. MVEV
Aandelenmix (67 87 jr) 2000 3500

Projectierendement RTS RTS

Spreiden 10 jaar 10 jaar 10 jaar 10 jaar
Toeslag bij invaren 0,0% 0,0% -0,5% 0,0%

Nominaal pensioen
Mediaan scenario

Na 10 jaar 107 m 101 104

Na 20 jaar 120 134 18 19
Pessimistisch scenario

Na 10 jaar 90 83 82 85

Na 20 jaar 82 71 61 72
Jaarlijkse aanpassing
Gemiddelde toeslag 0,9% 1,4% 1,0% 1,1%
Kans op korten 29,0% 29,1% 38,6% 22,1%
Kans op korten > 1% 10,0% 16,4% 14,9% 1,8%
Kans op korten > 5% 0,0% 0,8% 1,3% 0,5%
Kans op toeslag > 1% 45,4% 55,6% 43,9% 43,5%

Kans op toeslag > 5% 0,7% 8,3% 8,4% 7.4%
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Tabel 9b: Dashboard van het inkomensprofiel voor verschillende veronderstellingen
over de exposure in collectieve exposure (kolom | en I1) en nFTK met wel of geen
MVEV-korting (kolom 11l en V). Initiéle dekkingsgraad 95 procent en projectierende-
ment gelijk aan risicovrije rente plus 0,5 procent. In deze berekeningen is renterisico

meegenomen.

Kolom | Il 1 v
Invaardekkingsgraad 95% 95% 95% 95%
Contract SPO SPO nFTK incl. MVEV nFTK excl. MVEV
Aandelenmix (67 87 jr) 2000 3500

Projectierendement RTS + 0,5% RTS + 0,5%

Spreiden 10 jaar 10 jaar 10 jaar 10 jaar
Toeslag bij invaren -0,1% -0,1% -1,0% 0,0%

Nominaal pensioen
Mediaan scenario

Na 10 jaar 101 106 95 102

Na 20 jaar 108 121 m 1y
Pessimistisch scenario

Na 10 jaar 85 79 7 82

Na 20 jaar rn 6L 58 68
Jaarlijkse aanpassing
Gemiddelde toeslag 0,4% 0,9% 0,7% 0,9%
Kans op korten 41,6% 36,5% 43,5% 27,.8%
Kans op korten > 1% 18,0% 22,2% 20,3% 15,5%
Kans op korten > 5% 0,0% 1,1% 1,3% 0,7%
Kans op toeslag > 1% 33,4% 47,7% 40,8% 38,6%
Kans op toeslag > 5% 0,3% 5.7% 8,2% 6,4%

beter is dan voor het nFTK-contract, terwijl de uitkomsten in het pessimistische sce-
nario vrijwel gelijk zijn.*® In de variant met minder beleggingsrisico zijn de verwachte
inkomens vrijwel gelijk, maar is de uitkomst in het pessimistisch scenario beter. Het
nFTK-contract kent een lagere gemiddelde toeslag dan dat contract, maar ook kleinere
kans op kortingen gemiddeld over de komende twintig jaar (zie eerder).

Tabel 9b laat zien dat uitgaand van een initiéle dekkingsgraad van 95% met in SPO
inzet van een hoger projectierendement enigszins vergelijkbare resultaten gelden.
Hier profiteren de initieel 67-jarigen ervan dat in het geval van het nFTK een deel van
de tekorten naar toekomstige generaties wordt doorgeschoven.

48 Vergelijk ook de mediane ontwikkeling zonder renterisico die in figuur 6a weergegeven.
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