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Onze visie op dilemma’s,  
strategische keuzes en 
techniek

INLEIDING

Het is niet te veel gezegd dat de komende 
jaren de spannendste en meest uitdagende 
periode zullen zijn die de Nederlandse 
pensioensector ooit heeft gezien. Het 
overgrote deel van de fondsen gaat over 
naar het nieuwe pensioencontract of 
de verbeterde premieregeling. In ieder 
geval voor nieuwe opbouw moeten 
pensioenbestuurders deze keuze maken. 
Voor de reeds bestaande rechten bestaat 

de keuze voor wel of niet invaren van 
die pensioenopbouw in een van de 
twee nieuwe contracten. Ook is er de 
keuze voor de solidariteitsreserve, 
hoe die gevuld wordt en wanneer die 
aan wie uitkeert. Binnen het nieuwe 
pensioencontract is er verder nog de 
keuze tussen beschermingsrendement 
of een beschermingsportefeuille.
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Maak kennis met  
ONS PENSIOEN
In deze whitepaper gaan we in op die keuzes 
waarbij we sterk vanuit een balansbeheer- 
en strategisch risicomanagement-blik 
kijken. We doen dit aan de hand van 
hoofdstukken over een fictief pensioenfonds 
dat drie deelnemersgroepen met ieder één 
deelnemer kent. Het is 2030. Het gaat om 
Julia, 30 jaar, Maya 50 jaar, en Olivier, 68 
jaar. Zij zitten gezamenlijk in pensioenfonds 
Ons Pensioen. Julia heeft net een paar jaar 
werkervaring en is dus net begonnen met 
het opbouwen van pensioen. Maya werkt al 
zo’n 25 jaar en heeft vrijwel ononderbroken 
pensioen opgebouwd. Olivier staat op het 
punt om met pensioen te gaan. We volgen 
hen in dit document bij de keuzes die 
gemaakt moeten worden. 

Leeswijzer
Deze whitepaper bestaat uit tien losse 
hoofdstukken. De eerste zeven gaan over 
toedelen van rendement, risico’s beheersen 
en de impact ervan op uitkeringen in de 
nieuwe contracten. 
 

In hoofdstuk 1 introduceren we twee 
basisbegrippen van het nieuwe 
pensioencontract: het beschermings-
rendement en overrendement. Hiermee wijst 
het pensioenfonds rendement toe aan de 
deelnemers. We laten zien dat renterisico in 
het nieuwe pensioencontract onverminderd 
bestaat.

In hoofdstuk 2 gaan we in op het verschil 
tussen toedelen van beschermings-
rendement op basis van de DNB 
rentetermijnstructuur (RTS) en op basis van 
een beschermingsportefeuille. Voor een 
specifiek scenario illustreren we hoe het 
verschil uitpakt voor onze drie deelnemers. 

Voor het bepalen van de hoogte van de 
uitkering maakt Ons Pensioen gebruik 
van het projectierendement. Dit is het 
onderwerp van hoofdstuk 3. We laten ook 
zien wat de voordelen zijn van spreiden van 
rendement en rekening houden met inflatie. 
Ze voegen zekerheid toe maar het zijn geen 
wondermiddelen. 

Het grote voordeel van het nieuwe 
pensioencontract en de verbeterde 
premieregeling is dat een pensioenfonds 
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renterisico per leeftijdsgroep kan afdekken.
Daarbij is het doorgaans verstandig voor 
gepensioneerden als Olivier om een hoge 
mate van bescherming te kiezen. Waarom dit 
zo is, komt in hoofdstuk 4 naar voren, als we 
naar verschillende rentescenario’s kijken. En 
voor wie verder de techniek in wil, hebben we 
hoofdstuk 5 geschreven. We laten zien hoe 
het pensioenfonds Ons Pensioen met behulp 
van een bottom-up aanpak de toedeling van 
beschermingsrendement per leeftijdsgroep 
en per looptijdsegment ontwerpt.

Inflatierisico is een sterk onderbelicht 
risico in de voorgestelde Wet Toekomst 
Pensioenen en Memorie van Toelichting. 
Dit is volkomen onterecht. Hoofdstuk 6 
gaat daarom in op het inflatierisico en de 
beheersing ervan. De impact van inflatie 
kan, zeker voor Olivier, groot zijn. De 
verbeterde premieregeling biedt veel 
flexibiliteit voor inflatiebescherming. In het 
nieuwe pensioencontract kan mogelijk de 
beschermingsportefeuille daarvoor worden 
ingezet. 

In hoofdstuk 7 bespreken we de 
solidariteitsreserve. Deze reserve kan in het 
bijzonder van toegevoegde waarde zijn door 
het delen van moeilijk of niet-verhandelbare 
risico’s. Vul- en toedeelregels vergen de 

nodige aandacht voor evenwichtigheid.

De laatste drie hoofdstukken gaan over de 
transitie en de besluitvorming. 

Het pensioenfonds Ons Pensioen kan het 
transitie-FTK kiezen als overgangsregime 
naar het nieuwe contract. Dat is het 
onderwerp van hoofdstuk 8. Het is 
raadzaam de impact van de regels voor 
korten en indexeren in het transitie-FTK 
te doorleven aan de hand van scenario’s, 
en om te beoordelen of aanpassing van 
beleggingsbeleid gewenst is. 

In de transitie zijn herverdeling en generatie-
evenwicht belangrijke begrippen. Het is van 
belang vast te leggen wat het pensioenfonds 
als eerlijke waardeverdeling ziet. Daarnaast 
is het verstandig om terughoudend te zijn 
met veel en ver in het verleden te kijken, 
omdat dit tot eindeloze discussies tussen 
onze drie deelnemers kan leiden. Dit 
bespreken we in hoofdstuk 9.

Tip: wij raden je aan de hoofdstukken te lezen 
in de volgorde waarop we ze presenteren, 
vanwege de inhoudelijke opbouw. We wensen 
je succes bij de pensioentransitie en we zijn 
natuurlijk graag bereid je bij te staan.



Beschermings- en 
overrendement in het 
nieuwe pensioencontract
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Samenva�ing
•	 Het pensioenfonds legt in het nieuwe 

pensioencontract vooraf vast hoe 
het beschermingsrendement per 
leeftijdsgroep word toebedeeld. Dit is 
feitelijk de renteafdekking zoals die nu in 
nFTK ook al bestaat. 

•	 Het overrendement is het 
fondsrendement dat resteert na uitdeling 
van het beschermingsrendement aan 
alle leeftijdsgroepen. Ook voor de 
verdeling van overrendement legt het 
pensioenfonds vóóraf de verdeelsleutel 
vast.

•	 De toedeling van overrendement is 
gerelateerd aan het vermogen van de 
deelnemers: in euro-termen kunnen 
oudere werknemers en gepensioneerden 
een hoger rendement krijgen dan 
jongeren, hoewel die procentueel meer 
toebedeeld krijgen.
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Rendement toedelen
In het nieuwe pensioencontract worden 
nieuwe concepten geïntroduceerd. 
Twee belangrijke zijn het toedelen van 
beschermingsrendement en het toedelen van 
overrendement, waarmee het pensioenfonds 
gerealiseerd rendement van collectief 
vermogen verdeelt over de deelnemers. In 
dit hoofdstuk maken we hier kennis mee 
en leggen we uit hoe het werkt voor het 
pensioenfonds Ons Pensioen. 

Ons Pensioen heeft drie deelnemers met elk 
een eigen opgebouwd pensioenvermogen in 
het nieuwe pensioencontract:

•	 Julia, 30 jaar	 EUR 25.000
•	 Maya, 50 jaar	 EUR 100.000
•	 Olivier, 68 jaar	 EUR 250.000

Het fonds beheert in totaal EUR 375.000. Het 
fonds gebruikt geen solidariteitsreserve, 
zodat het voorbeeld eenvoudig blijft. We 
bespreken de solidariteitsreserve apart in 
hoofdstuk 7. De hoogte van dit vermogen 
verandert voortdurend. Zo betalen Julia 
en Maya premie en ontvangt Olivier 
zijn pensioen. Ons Pensioen schrijft de 
premiebetalingen bij het vermogen dat 
het voor Julia en Maya reserveert. Olivier 
ontvangt zijn pensioenuitkering uit zijn 
potje. Dit potje is denkbeeldig omdat 
er sprake is van één collectief beheerd 
pensioenvermogen. 

Renterisico bestaat nog
De uitkeringen van Julia, Maya en Olivier 
zijn ook in het nieuwe pensioencontract 
en de verbeterde premieregeling gevoelig 
voor de ontwikkeling van de rente. In de 
kern komt dat door het feit dat een stabiele 
uitkeringsstroom niets anders is dan een 
obligatie. Deze uitkeringsstroom kan alleen 
zonder risico worden gerealiseerd als deze 

wordt gematcht met een obligatiebelegging 
die precies dezelfde uitkeringsstroom 
oplevert. 

Stijgt of daalt de rente, dan daalt of stijgt 
de marktwaarde van deze uitkeringsstroom 
en heeft de deelnemer minder of meer 
vermogen nodig om de uitkering op het 
oorspronkelijke niveau te handhaven. Als de 
uitkeringsstroom perfect is gematcht met 
een obligatiebelegging, dan daalt of stijgt de 
waarde van deze ‘matching’ in tandem met 
die van de uitkeringsstroom. 

Vaak accepteert een bestuur of deelnemer 
echter meer risico. Dat vertaalt zich dan in 
een lagere matching. De mate waarin de 
beleggingsportefeuille meebeweegt met de 
rente en daarmee met de marktwaarde van 
de uitkeringsstroom is dan minder. In het 
nieuwe pensioencontract en de verbeterde 
premieregeling past de hoogte van de 
uitkering zich direct (zonder wachttijd) aan de 
ontwikkeling van de beleggingsportefeuille 
aan. Dat pakt bij een rentestijging voordelig 
uit, bij een rentedaling nadelig.

Deze wetmatigheid gaat op in ieder 
pensioencontract gebaseerd op 
kapitaaldekking.

 
Beschermingsrendement
Ons Pensioen legt in het nieuwe 
pensioencontract vooraf voor 
elke leeftijdsgroep vast hoeveel 
beschermingsrendement het aan die groep 
wil toedelen. Dit is niets anders dan bepalen 
hoeveel renterisico het per leeftijdsgroep 
wil afdekken. Een 100% toedeling van 
beschermingsrendement voor een bepaalde 
groep betekent dat het fonds het renterisico 
in de uitkeringsstroom van die groep 100% 
afdekt. Kortom: andere taal, dezelfde 
principes; zie tabel 1.

Tabel 1: Toedelen beschermingsrendement per leeftijdsgroep
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Heel bewust kiest Ons Pensioen voor 
een toedelingspercentage dat toeneemt 
met de leeftijd van de deelnemer. In dit 
verband is het belangrijk te weten wat de 
rentegevoeligheid is van de stroom van 
de pensioenuitkeringen van elk van de 
deelnemers. Dit is de zogeheten duratie: de 
waardeverandering van de uitkeringsstroom 
bij een verandering van de rente. Als de rente 
met 1% daalt, moet Olivier 10% rendement 
op zijn vermogen maken om de uitkering 
(waarin zijn vermogen omgezet wordt) op peil 
te houden. Julia moet bij dezelfde rentedaling 
maar liefst 45% rendement maken. Omdat 
Olivier stabiliteit van zijn uitkering belangrijk 
vindt, kiest het bestuur voor hem een 70% 
toedeling van beschermingsrendement. 
Wegens haar toekomstige premie-inleg en 
lange beleggingshorizon kiest het bestuur 
voor Julia een lagere toedeling van 25%.

Overrendement
Uiteraard rendeert het vermogen en delen 
de deelnemers in dit rendement. Hier 
komt het overrendement bij kijken: dit is 
het rendement op het totale vermogen 
van Ons Pensioen, verminderd met het 
beschermingsrendement dat toegedeeld is 
aan de deelnemers. Voor elke leeftijdsgroep 
stelt het fonds vóóraf vast hoeveel die groep 
relatief deelt in het overrendement; zie tabel 
2.

De percentages in tabel 2 hebben vooral 
een relatieve betekenis ten opzichte van 
elkaar. In dit voorbeeld krijgt Julia viermaal 
het overrendement (80%) van Olivier (20%). 
De percentages representeren dus geen 
allocatie naar een returnportefeuille of naar 
zakelijke waarden.

Tabel 2: Overrendementpercentages

Julia, 30 jaar Maya, 50 jaar Olivier, 68 jaar
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Toedeling berekenen
Hoe deelt het fonds rendement toe aan de 
verschillende deelnemers?  
We kijken naar een specifiek scenario:

•	 De rente is 1% gedaald, en
•	 het fondsrendement is 20% 

Omwille van de inzichtelijkheid laten 
we premie-inleg, pensioenuitkering en 
verandering van levensverwachtingen buiten 
beschouwing.

Beschermingsrendement toedelen
De berekening voor Olivier is als volgt:

•	 De duratie van zijn uitkeringsstroom is 10. 
Dat betekent dat bij een rentedaling van 
1% de marktwaarde van de oorspronkelijk 
geambieerde uitkeringsstroom 10% stijgt.  

•	 Bij een 100% toedeling van het 
beschermingsrendement zou de toename 
van zijn vermogen ook 10% zijn. Dat 
betreft dan EUR 25.000 is, oftewel 10% 
van EUR 250.000.  

•	 De afgesproken toedeling is echter 
70%. Op grond van hiervan krijgt 
hij 70% ofwel EUR 17.500 bij zijn 
vermogen bijgeschreven en gaat de 
uitkering op grond hiervan - los van het 
overrendement - omlaag.

Voor bijvoorbeeld Julia is de impact van 
de rentebeweging relatief gezien groter, 
namelijk een daling van 45%. In euro-
termen is dit EUR 11.250. Hiervan krijgt zij 
25%, wat overeenkomt met ruim EUR 2800, 
gecompenseerd; zie tabel 3.

In het nFTK praten we over renteafdekking 
en dat is op fondsniveau. Als we uitgaan 
van de volledige marktwaardeverandering 
van de uitkeringsstromen, dan komen we 
in dit voorbeeld op een toename van EUR 
61.250 (namelijk EUR 11.250 voor Julia en 
voor Maya en Olivier beide EUR 25.000; 
zie tabel 3). Met het totaal toegekende 
beschermingsrendement van EUR 32.813 
is de geaggregeerde toedeling van 
beschermingsrendement ruim 50%. Men 
zou kunnen zeggen dat in nFTK-taal de 
renteafdekking op fondsniveau ruim 50% is.

Overrendement toedelen
Het fondsrendement blijkt 20% te zijn. Dit 
komt neer op EUR 75.000. Na aftrek van het 
totaal toegekende beschermingsrendement 
resulteert een overrendement van 
EUR 42.188. Ons Pensioen verdeelt dit 
bedrag zodanig over de drie deelnemers 
dat rekening wordt gehouden met de 
verhouding van 1) hun vermogens en 2) 
toekenningspercentages van overrendement.

Dit verdient wat toelichting. Als we naar de 
vermogens kijken, dan zien we dat Maya 
viermaal zoveel heeft als Julia en Olivier 

Tabel 3: Toedelen beschermingsrendement
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Tabel 4: Relatieve verdeling overrendement

Tabel 5: Toedelen overrendement

tienmaal. Voor de toekenningspercentages 
voor het overrendement geldt juist dat Maya 
driemaal zoveel krijgt als Olivier en Julia 
viermaal zoveel; zie tabel 4.

In de laatste kolom staat de 
vermenigvuldiging van de twee relatieve 
factoren. Daaruit blijkt dat Maya uiteindelijk 
driemaal zoveel overrendement als Julia 
krijgt toebedeeld en dat Olivier 2½ keer meer 
krijgt dan Julia. Dit leidt tot de verdeling in 
tabel 5.

In de laatste kolom is het eurobedrag 
vertaald naar het rendement op het 
vermogen per deelnemer. Daarin zijn weer 
de verhoudingen in de toedeling van het 
overrendement te herkennen. Zo krijgt Julia 
procentueel gezien viermaal zo veel (26%) als 
Olivier (6,5%).

Na toekenning van het beschermings-
rendement resulteerde ruim EUR 42.000, 
wat overeenkomt met 11,3% rendement 
op fondsniveau. Omdat de toekennings-

percentages per persoon verschillen, 
verschillen ook de rendementen op ieders 
vermogen. Het is belangrijk te beseffen 
dat een positief fondsrendement niet tot 

een positief overrendement hoeft te leiden 
en dat in die situatie Julia het slechtste 
overrendement krijgt toebedeeld. Stel dat in 
bovenstaande situatie het fondsrendement 
5% was geweest, ofwel EUR 18.750. Het 
resulterende overrendement is dan EUR 
-14.063, dus negatief; zie tabel 6.

Tabel 6 gaat uit van beschermingsrendement. 
Als Ons Pensioen kiest voor een 
beschermingsportefeuille per leeftijdsgroep 
- dus in dit geval per deelnemer - dan krijgt 
elke deelnemer het rendement van zijn/
haar beschermingsportefeuille volledig 
toegekend. Het overrendement is dan het 
rendement van de rest van de portefeuille. 
Vervolgens geldt daarvoor dezelfde toedeling 
als hierboven beschreven.

"Een positief fondsrendement hoe� niet tot een 
positief overrendement te leiden"
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Tabel 6: Negatief overrendement



Beschermingsrendement of 
beschermingsportefeuille

02

Samenva�ing
•	 Adresseren van renterisico blijft relevant 

na de pensioentransitie. 

•	 De Memorie van Toelichting biedt in het 
nieuwe pensioencontract de keuze tussen 
toedelen van beschermingsrendement 
op basis van een fictieve RTS-
portefeuille of op basis van de werkelijke 
beschermingsportefeuille. Deze keuze 
heeft impact op de risicodeling tussen 
jongere en oudere deelnemers. 

•	 Toedelen op basis van RTS leidt niet 
tot ex-ante herverdeling, maar wel tot 
mogelijk ongewenste effecten. Met name 
pensioenfondsen gerelateerd aan een 
krimpend bedrijf of een krimpende sector 
moeten hiervoor waken.

•	 Toedelen op basis van een 
beschermingsportefeuille biedt 
gepensioneerden toegang tot meerdere 
risicofactoren zoal creditspread en 
illiquiditeit. Dit kan een positieve bijdrage 
leveren en kan de pensioenresultaten ten 
goede komen. 

•	 Een hoog-inflatiescenario kan het 
koopkrachtbehoud van het pensioen 
schaden. Het is belangrijk om 
teleurstellingen voor deelnemers te 
voorkomen via bescherming tegen 
inflatierisico. Toedelen op basis 
van beschermingsrendement biedt 
geen mogelijkheid om afdekking van 
inflatierisico via inflatie-instrumenten 
voor gepensioneerden vorm te geven.
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