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Samenvatting 

In het nieuwe pensioenstelsel hebben deelnemers iedere periode te maken met 

onafhankelijke vermogensaanpassingen en in principe ook met onafhankelijke 

inkomensaanpassingen. Soms zijn de periode-op-periode fluctuaties (bijvoorbeeld 

jaar-op-jaar) in deze inkomensaanpassingen groot. Deze fluctuaties zijn in te perken 

door de inkomensaanpassingen te spreiden over tijd. Een neveneffect van spreiden is 

echter dat de inkomensaanpassingen binnen één periode verschillen tussen deelne-

mers, terwijl in de huidige uitkeringsregelingen de gespreide aanpassingen voor alle 

deelnemers hetzelfde zijn.

Dit paper beschrijft hoe inkomensaanpassingen zodanig kunnen worden gespreid 

dat:

(i)  binnen één periode iedere deelnemer toch dezelfde inkomensaanpassing heeft;

(ii)  de administratieve last in iedere periode beperkt blijft tot het administreren van 

één spreidingsratio voor het gehele pensioenfonds; 

(iii) optioneel kan worden gekozen voor een ex ante tijdsonafhankelijke verdeling 

van inkomensaanpassingen.

De spreidingsmethode vindt plaats zonder vermogensverschuiving tussen deelnemers 

en legt restricties op aan:

(i)  het beschermingsrendement om het annuïteitsrisico af te dekken; 

(ii)  het toedelingsmechanisme van het overrendement;

(iii) optioneel de fondsbeleggingsmix. 

Een voorbeeld illustreert de effecten van het spreiden van inkomensaanpassingen.
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Abstract

In the new pension system, participants have independent capital adjustments every 

period, and in principle also independent income adjustments. However, the period- 

by-period (e.g., year-by-year) fluctuations in income adjustments can be large. By 

smoothing the income adjustments over time, the fluctuations are contained. A side 

effect of smoothing is that the income adjustments within one period differ between 

participants, while in current defined benefit schemes also the smooth adjustments 

are the same for all participants.

This paper describes how income adjustments can be smoothed in such a way that:

(i)  each participant still has the same income adjustment within one period;

(ii)  the administrative burden in each period is limited to administering one smoot-

hing ratio for the entire pension fund, and 

(iii) optionally, an ex-ante time-independent distribution of income adjustments. 

The spreading method is without any redistribution between participants, though it 

imposes certain restrictions on:

(i)  the hedge return to hedge annuity risk;

(ii)  the allocation mechanism of excess returns, and

(iii) optionally the funds’ asset mix. An example illustrates the effects of spreading 

income adjustments.
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11.. IInnlleeiiddiinngg  

 

In de huidige uitkeringsregelingen bepalen indexaties en kortingen de inkomens-

aanpassingen van pensioenuitkeringen. Door deze inkomensaanpassingen te 

spreiden over tijd, bewegen de aanpassingen in meer of mindere mate mee met de 

beleggingsresultaten en verandert de risicodeling tussen generaties. De mate van 

spreiding over tijd wordt bepaald door de snelheid waarmee de 

beleidsdekkingsgraad richting 100 procent beweegt.1  

 Een deel van de aanpassing wordt doorgeschoven naar toekomstige periodes, 

waarbij de doorgeschoven aanpassing ook doorwerkt in de pensioenopbouw van 

toekomstige toetreders (het zogenoemde open spreiden). Door dit spreidings-

mechanisme is er een ex ante herverdeling tussen de deelnemers, want na 

toetreding van een deelnemer beweegt de dekkingsgraad naar verwachting richting 

100 procent.2 

 Een hoge dekkingsgraad bij toetreding betekent dus dat de deelnemer naar 

verwachting zal profiteren van eerdere rendementen (overschotten uit het 

verleden). Het omgekeerde geldt bij een lage dekkingsgraad. De ex ante 

herverdeling speelt met name als de dekkingsgraad sterk afwijkt van 100 procent. 

De vraag in hoeverre een ex ante verdeling tussen deelnemers onwenselijk is, valt 

buiten de scope van dit paper.3 

 

 
1  Specifieker gezegd: kortingen worden bepaald door hoe de beleidsdekkingsgraad zich 

verhoudt ten opzichte van de kritische dekkingsgraad (circa 90 procent) en het minimaal 
vereist eigen vermogen (circa 104 procent). Voor gedeeltelijke indexatie geldt een wettelijke 
ondergrens van 110 procent. Voor volledige indexatie is het vereist eigen vermogen (circa 126 
procent) de ondergrens. Deze drempelpercentages verschillen tussen fondsen. Dat komt 
onder meer door verschillen in beleggingsbeleid. Nadere details over het huidige FTK vallen 
buiten de scope van dit paper. 

2  Preciezer gezegd: een ex ante herverdeling vindt plaats als een (al dan niet 
verplichtgestelde) pensioenpremie ongelijk is aan de resulterende extra marktwaarde van de 
pensioenuitkeringsstroom. Vanuit fondsperspectief is dit ongecorrigeerd voor 
belastingeffecten. 

3  Algemeen kan worden gesteld dat de exacte omvang van de ex ante herverdeling in het 
huidige stelsel moeilijk in kaart is te brengen vanwege de complexiteit van de regelgeving: 
in de huidige uitkeringsregelingen is er een ex ante herverdeling door ‘open spreiden’, de 
doorsneesystematiek en de zogenoemde ultimate forward rate (‘ufr’). Daarnaast leiden 
intragenerationele verschillen in levensverwachting tot ex ante herverdeling. 
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 In het voorgestelde nieuwe pensioenstelsel speelt ex ante herverdeling een 

beperktere rol.4 Uitgangspunt is om rendementen niet of gesloten te spreiden – ook 

wel ‘spreiden met jezelf’ –,  zodat er geen herverdeling ontstaat bij het spreiden. 

Weliswaar kan een solidariteitsreserve herverdelen tussen generaties, maar de 

maximale omvang daarvan is wettelijk begrensd op 15 procent van het totale 

fondsvermogen.5 6 De aan deelnemers toegekende beleggingsrendementen 

bewegen daardoor sterker mee met de beleggingsresultaten dan in de huidige 

uitkeringsregelingen. Voor het pensioeninkomen hoeft dit echter niet in dezelfde 

mate te gelden als voor de toegekende beleggingsrendementen. De beweeglijkheid 

van het pensioeninkomen kan namelijk worden ingeperkt door: 

(i)  de blootstelling aan overrendement aan te passen aan de leeftijd van de 

deelnemer en  

(ii)  inkomensschokken te spreiden over tijd.  

 

Dit kan er echter toe leiden dat deelnemers verschillende inkomensaanpassingen 

krijgen.  

Dit paper beschrijft een methode waarin inkomensaanpassingen zodanig worden 

gespreid dat: 

(i)  binnen één periode deelnemers dezelfde inkomensaanpassing krijgen; 

(ii)  de administratieve last in iedere periode beperkt blijft tot het administreren 

van één spreidingsratio voor het gehele fonds en 

(iii) optioneel kan worden gekozen voor een ex ante tijdsonafhankelijke 

verdeling van inkomensaanpassingen. 

 

Een voorwaarde voor gelijke aanpassingen is dat het beschermingsrendement het 

annuïteitsrisico volledig afdekt, zodat er geen heterogene blootstelling is aan 

annuïteitsrisico. Alleen als ook wordt gekozen voor optie (iii) is er daarnaast een 

restrictie op de collectieve beleggingsmix. 

 
4  In de Memorie van Toelichting (MvT 2020) is een uitgebreide beschrijving opgenomen van het 

voorgestelde nieuwe pensioenstelsel. 
5  Ter vergelijking: de dekkingsgraad in het huidige pensioensysteem kent geen wettelijke 

begrenzing. Verder kent het nieuwe pensioenstelsel een mogelijke herverdeling in de vorm 
van een gerichte compensatie aan deelnemers die worden benadeeld door de transitie naar 
het nieuwe pensioenstelsel. Deze herverdeling heeft als doel om een andere herverdeling te 
compenseren. 

6  Op individueel niveau blijft er sprake van een ex ante herverdeling door intragenerationele 
verschillen in levensverwachting. 
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Paragraaf 2 gaat dieper in op mogelijke beweegredenen om inkomensaanpassingen 

te spreiden over tijd, en op welke manieren dit kan. Een mogelijke implementatie 

werken we uit in paragraaf 3. In paragraaf 4 is een voorbeeld. 
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22.. IInnkkoommeennssaaaannppaassssiinnggeenn  sspprreeiiddeenn  

 

Deze paragraaf gaan we nader in op drie afwegingen die het pensioenbestuur – 

namens de deelnemers – maakt voor de solidaire premieregeling:7 

(i)  hoe stabiel het pensioeninkomen en de aanpassingen daarin dienen te zijn; 

(ii)  of binnen één periode de inkomensaanpassingen voor alle deelnemers (of 

gepensioneerden) hetzelfde zijn; 

(iii) als (ii) het geval is: op welke wijze inkomensaanpassingen worden gespreid 

met gelijke aanpassingen voor alle deelnemers. 

 

Alle drie de afwegingen komen in deze paragraaf aan bod en zijn samengevat in 

tabel 1. Enerzijds vereist het bijstellen van het inkomensprofiel een complexere 

pensioenuitvoering en minder individuele keuzevrijheid. Anderzijds kunnen 

pensioenfondsbesturen goede redenen hebben om inkomensaanpassingen bij te 

stellen, zoals in het vervolg van deze paragraaf wordt beargumenteerd. 

 

2.1. SSpprreeiiddeenn  vvaann  iinnkkoommeennssaaaannppaassssiinnggeenn    

Waarom zouden pensioenfondsen de beweeglijkheid van het pensioeninkomen 

willen beperken? Door gewoontevorming (‘habit formation’) en aanpassingskosten 

(‘adjustment costs’) spreiden mensen hun bestedingen graag over tijd 

(‘consumption smoothing’).8 In het nieuwe pensioenstelsel is het mogelijk om dit 

met de risicovoorkeuren van deelnemers te peilen.9 

 Om tot een stabiel bestedingspatroon te komen, lijkt het wenselijk dat ook het 

inkomenspatroon vrij stabiel is (denk daarbij ook aan ‘loss aversion’10) of dat het 

inkomenspatroon in ieder geval enigszins voorspelbaar is. De onverwachte 

inkomensaanpassingen zijn dan minder groot, waardoor minder 

voorzorgbesparingen nodig zijn om eventuele inkomensschokken op te vangen 

(‘precautionary savings’). Dan zijn er dus meer middelen beschikbaar voor 

consumptieve bestedingen.11  

 

 
7  In MvT (2020) staat ‘het nieuwe pensioencontract’ voor de ‘solidaire premieregeling’ en de 

‘verbeterde premieregeling’ voor de ‘flexibele premieregeling’. 
8  Zie bijvoorbeeld Campbell & Cochrane (1999) en Chetty & Szeidl (2016). 
9  Bokern et al. (2021) bevat een overzicht voor het meten van risicovoorkeuren. 
10  Zie bijvoorbeeld Tversky & Kahneman (1991). 
11  Zie bijvoorbeeld Skinner (1988) en Baiardi, Magnani, & Menegatti (2020). 
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Het pensioeninkomen in het nieuwe stelsel kan via twee kanalen stabieler worden 

gemaakt:   

i. Verlaag de blootstelling aan (over)rendementen. Deze verlaging leidt echter tot 

een lager verwacht rendement en dus tot een lager verwacht pensioeninkomen. 

Daarnaast zijn opeenvolgende rendementen onafhankelijk van elkaar, waardoor 

inkomensaanpassingen niet te voorspellen zijn. 

ii. Voer toegekende rendementen geleidelijk door in inkomens. Door het 

gedeeltelijk uitstellen van inkomensaanpassingen worden toekomstige 

inkomensaanpassingen voorspelbaarder. Het stapelen van meerdere 

aanpassingen kan echter leiden tot grote inkomensaanpassingen op hogere 

leeftijden (hoewel op dit risico vooraf is te anticiperen). Dit stapelingseffect is 

groter met ‘gesloten spreiding’. 

 

Beide kanalen kunnen tegelijkertijd worden ingezet. Met kanaal (i) kan het 

stapelingseffect in kanaal (ii) worden verminderd. Anders gezegd: het neerwaartse 

effect op het rendement in kanaal (i) kan met kanaal (ii) worden verminderd. De 

mate waarin ieder van beide kanalen wordt ingezet, bepaalt hoe stabiel het 

pensioeninkomen en de aanpassingen daarin zijn over de tijd. 

 Door met de genoemde kanalen het pensioeninkomen te stabiliseren, hebben 

deelnemers in principe verschillende inkomensaanpassingen in dezelfde periode. 

Deze verschillen ontstaan doordat zij  verschillen in bijvoorbeeld leeftijd, 

toetredingsleeftijd, sterftekansen en de resterende levensverwachting. Gelijke 

aanpassingen zijn echter mogelijk door de beide kanalen op een specifieke manier 

op elkaar af te stemmen. 

 

2.2. GGeelliijjkkee  iinnkkoommeennssaaaannppaassssiinnggeenn    

Waarom zouden inkomensaanpassingen binnen één periode hetzelfde moeten zijn 

voor alle deelnemers (of voor alle gepensioneerden)? Ten eerste kan dit voor 

sommige deelnemers wenselijk zijn in verband met het ‘Keeping up with the 

Joneses’-effect.12 In het nieuwe pensioenstelsel kunnen pensioenfondsbesturen 

overwegen om met het risicovoorkeurenonderzoek onder hun deelnemers ook 

proberen te meten in hoeverre uniforme aanpassingen wenselijk zijn door hun 
 

12  Zie bijvoorbeeld Gali (1994). Gelijke inkomensaanpassingen voor alle deelnemers voorkomt 
daarmee het gevoel dat ‘het gras altijd groener is bij de buren’ binnen hetzelfde fonds. 

13 Met een flexibele premieregeling is een collectieve uitkeringsfase toegestaan. In dat geval 
zijn de inkomensaanpassingen binnen één periode per definitie hetzelfde voor alle 
gepensioneerden. 
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deelnemers (of gepensioneerden). Dit kan direct worden uitgevraagd of indirect 

volgen uit het onderzoek. Zo duidt een groot verschil in de risicovoorkeuren tussen 

verschillende leeftijdsgroepen erop dat die groepen niet dezelfde risico-exposure 

wensen. 

 Ten tweede vergemakkelijkt een uniforme inkomensaanpassing de pensioen-

communicatie naar de deelnemers. Eén cijfer voor de inkomensaanpassing volstaat 

(net als in het huidige Financieel Toetsingskader (FTK) voor gepensioneerden) en 

voorkomt dat fondsbesturen verschillen in inkomensaanpassingen tussen 

deelnemers moeten verklaren. Zulke verschillen zijn moeilijker te onderbouwen als 

er kleine verschillen zijn in de gemeten risicovoorkeuren. 

 Ten derde komen uniforme aanpassingen beter overeen met de collectiviteits-

gedachte van pensioenfondsen. Dit collectiviteitsargument speelt sterker in de 

solidaire premieregeling – waarin het pensioenfondsbestuur onder andere 

toedelingsregels vaststelt en de solidariteitsreserve verplicht is gesteld – dan in de 

flexibele premieregeling waarin deelnemers zelf hun beleggingsmix kunnen kiezen 

en de solidariteitsreserve (zogenoemde risicodelingsreserve) optioneel is. We 

concentreren ons daarom op de solidaire premieregeling en merken op dat gelijke 

inkomensaanpassingen ook mogelijk zijn in de flexibele premieregeling, zowel met 

als zonder collectieve uitkeringsfase.13 

  

2.3. GGeehheeuuggeennllooooss  ooff  ddaakkppaannssggeewwiijjss  

Om tot gespreide inkomensaanpassingen te komen, benoemt de Memorie van 

Toelichting (MvT 2020, pagina 31/32) twee vormen van spreiding 

(spreidingsprofielen): 14 

(i)  Dakpansgewijs: iedere periode wordt het gemiddelde van de N meest 

recente (geschaalde) overrendementen doorgevoerd in de inkomens.   

(ii)  Geheugenloos: iedere periode wordt de fractie 1/N van het cumulatieve, nog 

onverwerkte (geschaalde) overrendement alsnog doorgevoerd in de 

inkomens. 

 

Bij de dakpansgewijze spreidingsmethode vermeldt MvT (2020) dat het mogelijk is 

om inkomensaanpassingen zodanig te spreiden dat binnen iedere periode alle 
 

13 Met een flexibele premieregeling is een collectieve uitkeringsfase toegestaan. In dat geval 
zijn de inkomensaanpassingen binnen één periode per definitie hetzelfde voor alle 
gepensioneerden. 

14  Met beide spreidingsprofielen geldt N ≥ 1 en is een schaling van overrendementen nodig om 
te corrigeren voor de vertraagde doorvoering van inkomensaanpassingen.  
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gepensioneerden dezelfde inkomensaanpassing hebben. Balter en Werker (2021) 

gaan in op de  implementatie van de dakpansgewijze spreidingsmethode. In dit 

paper tonen we aan dat gelijke aanpassingen ook mogelijk zijn met de 

geheugenloze spreidingsmethode. Daarnaast laten we zien hoe de ex ante 

verdeling van de inkomensaanpassingen hetzelfde kan blijven over de tijd, indien 

dit wenselijk is. 

 

Voor beide spreidingsmethodes geldt dus: 

(i)  Inkomensaanpassingen worden gespreid over de tijd. 

(ii)  De spreiding leidt niet tot herverdeling tussen deelnemers. 

(iii) (Optioneel): dezelfde procentuele inkomensaanpassing voor alle 

deelnemers.15 

(iv)  (Optioneel): gelijke verdeling van aanpassingen over tijd door de 

fondsbeleggingsmix aan te passen aan de leeftijdssamenstelling van de 

populatie. 

 

De volgende kenmerken gelden specifiek voor de geheugenloze spreidingsmethode 

en niet voor de dakpansgewijze spreidingsmethode: 

(v)  Inkomensaanpassingen dempen geleidelijk uit.  

(vi)  Er is alleen een administratie nodig van de cumulatieve, nog onverwerkte 

inkomensaanpassing op fondsniveau. Er is dus geen horizonafhankelijke 

administratie nodig van pensioenvermogens, van aanpassingen in 

projectierendementen of van inkomensaanpassingen die nog moeten 

worden doorgevoerd (op de lat staan). 

 

Inkomensaanpassingen zijn (ook) met de geheugenloze spreidingsmethode een 

gewogen gemiddelde van (geschaalde) overrendementen. Uit kenmerk (v) volgt dat 

de gewichten daarbij asymptotisch (exponentieel) afnemen over tijd. Dit is in lijn is 

met de constante discontovoet in standaard economische modellen. Ter vergelij-

king: met de dakpansgewijze spreidingsmethode zijn inkomensaanpassingen een 

gelijkgewogen gemiddelde van de laatste N (geschaalde) overrendementen. Dit 

communiceert gemakkelijk met de deelnemers. Het effect van een overrendement 

verloopt met de dakpansgewijze methode na een vast aantal periodes (bijvoorbeeld 

na N = 10 periodes). Dat komt doordat er N periodes lang eenzelfde effect is van een 

rendementsschok op het inkomen, waarna er geen (additioneel) effect meer is. Na 
 

15  Dit betreft desgewenst een deelpopulatie van het fonds. 
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N periodes neemt de discontovoet dus toe van nul naar oneindig. Empirisch 

onderzoek wijst meer in de richting van een discontovoet die afneemt met de 

horizon dan een die toeneemt met de horizon.16 

 Met de geheugenloze spreidingsmethode is een eenmalige wijziging in 

spreidingsbeleid relatief eenvoudig en zonder herverdeling door te voeren door de 

(asymptotische) uitdeelsnelheid N en/of de zogenoemde spreidingsratio aan te 

passen. Dit laatste kan gewenst zijn bij bijvoorbeeld grote toekomstige (positieve of 

negatieve) aanpassingen of bij invaren met een (groot) tekort of overschot. In het 

laatste geval blijven de procentuele aanpassingen voor alle deelnemers hetzelfde. 

 Gelijke aanpassingen kunnen technisch gezien op verschillende manieren 

worden verkregen. Bijvoorbeeld kunnen projectierendementen zodanig worden 

aangepast dat een bepaald patroon in de inkomensaanpassing wordt verkregen.17 

Kenmerken (i) en (ii) gelden dan sowieso en daarnaast kan desgewenst worden 

gekozen voor kenmerken (iii)-(v). Kenmerk (vi) geldt echter niet met deze methode, 

omdat de aanpassing van de projectierendementen horizonafhankelijk is. Deze 

notitie presenteert een alternatieve methode om inkomensaanpassingen 

geheugenloos te spreiden, waarbij ook is voldaan aan kenmerk (vi). 

 Op dit moment is er bij de keuze voor de spreidingsmethode nog beleids-

onzekerheid. Zo is het nog niet zeker of zal worden toegestaan om projectie-

rendementen aan te passen voor spreidingsdoeleinden (zoals in Balter en Werker 

(2021)), ook als dit zonder ex ante herverdeling is. Met de aangepaste projectie-

rendementen kunnen de verwachte (nominale) pensioenuitkeringen namelijk dalen 

met de leeftijd. Een verwachte (nominale) inkomensdaling is  in strijd met de 

concept MvT (2020, p.22) en met de reeds bestaande Wet Verbeterde Premieregeling 

(WVP). Eenzelfde motivering geldt voor de (virtuele) annuïteiten met een soms 

dalende uitkeringsstroom die in dit paper worden gebruikt (zie paragraaf 3).  

 Daarnaast is nog niet zeker of een asymptotische uitdemping wordt toegestaan, 

ook als dit zonder ex ante herverdeling is. In de concept MvT (2020, pagina 31) is de 

spreidingsperiode voor het aanpassen van uitkeringen namelijk gesteld op 

maximaal tien jaar. Dit maximum lijkt overigens strijdig met de in dezelfde MvT 

(2020, pagina 31) genoemde mogelijkheid om ‘geheugenloos’ te spreiden. 
  

 
16  Zie bijvoorbeeld Frederick, Loewenstein, & O'Donoghue (2002). 
17  In Balter en Werker (2021) zijn projectierendementen zodanig aangepast dat 

inkomensaanpassingen dakpansgewijs worden gespreid. Een alternatieve implementatie 
van die methode is om de aanpassingen geheugenloos te spreiden.  
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Tabel 1: Keuzes met betrekking tot bijstellen van het inkomensprofiel (vetgedrukt) en 

gevolgen daarvan (cursief).

(I) (II) (III) (IV) (V)

Paragraaf 2.1
Inkomensaanpassingen spreiden Nee Ja Ja Ja Ja

Correlatie opeenvolgende inkomensaan-
passingen 

0 Positief Positief Positief Positief

Paragraaf 2.2
Toedeling overrendementen afgestemd 
op spreiding en beschermingsrende-
ment dekt annuïteitsrisico volledig af*

Nee Nee Ja Ja

Inkomensaanpassingen verschillende 
deelnemers

Gelijk Ongelijk Ongelijk Gelijk Gelijk

Paragraaf 2.3
Spreidingsprofiel** Dakpans-

gewijs
Geheu-
genloos

Dakpans-
gewijs

Geheu-
genloos

Gewichten overrendement in inkomens-
aanpassing

Alleen 
laatste 
periode

N laatste 
periodes 
gelijk 
gewogen

Asympto-
tisch 
afnemend

N laatste 
periodes 
gelijk 
gewogen

Asymp-
totisch 
afne-
mend

Administratie spreiding Per 
perio de en 
horizon

Per 
perio de en 
horizon

Per 
perio de en 
horizon

Per 
periode

Alle methodes zijn zonder herverdeling. In de vijf kolommen is het ex ante verwachte 
verdisconteerde inkomen dus hetzelfde. 
Kolom (I) is hetzelfde als kolom (II)-(V) met N = 1. In kolom (IV) is de methode van Balter en Werker 
(2021). In kolom (V) is de in dit paper gepresenteerde methode.
*  Indien ‘Ja’: Het aandeel in overrendementen daalt zodanig met de leeftijd dat de inkomens-

aanpassingen binnen één periode leeftijdsonafhankelijk zijn.
** Voor het spreidingsprofiel kan een willekeurige verdelingsfunctie worden gekozen (zie paragraaf 

3.2). Voor de eenvoud zijn in tabel 1 alleen dakpansgewijs en geheugenloos weergegeven.
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33.. GGeehheeuuggeennllooooss  sspprreeiiddeenn  

 

In deze paragraaf gaan we dieper in op de geheugenloze spreidingsmethode met 

gelijke aanpassingen. Dit is kolom (V) in tabel 1. 

 

3.1. BBeekknnooppttee  bbeesscchhrriijjvviinngg  

De hier gepresenteerde geheugenloze spreidingsmethode omvat op hoofdlijnen de 

volgende stappen in iedere periode t:18 
1. Splits het vermogen van iedere deelnemer i op in twee virtuele bundels 

annuïteiten:19 
a. 𝑏𝑏!" basisannuïteiten met periodieke uitkering 1. 
b. 𝜊𝜊!" spreidingsannuïteiten met uitkeringspatroon QN: in de eerste  

periode #
$
 en op lange termijn gelijk aan 1. 

Deze splitsing is zodanig dat iedere deelnemer i dezelfde  
spreidingsratio 𝑠𝑠!" ≔

%!"
&!"
≡ 𝑠𝑠'" heeft. 

2. Ken rendementen toe aan de deelnemers, waarbij de verhouding 𝑠𝑠!" voor iedere 
deelnemer i op dezelfde wijze verandert. 

3. Onttrek pensioeninkomen 𝑏𝑏!" +
%!"
$

 uit het vermogen van deelnemer i. 

 

De spreidingsmethode is in principe toepasbaar in beide varianten in het nieuwe 

pensioenstelsel, waarin niet per definitie al gelijke, gespreide inkomens-

aanpassingen zijn:20  

 

Met de ssoolliiddaaiirree  pprreemmiieerreeggeelliinngg moeten de beschermingsrendementen het 

annuïteitsrisico (zoals renterisico) volledig afdekken om tot gelijke aanpassingen te 

 
18  Voor de eenvoud is uitgegaan van reeds gepensioneerde deelnemers. Voor nog niet-

gepensioneerden zijn van beide type annuïteiten de uitkeringen gelijk aan nul tot aan de 
pensioendatum over 𝜏𝜏 > 0 periodes: De eerstvolgende uitkering van een spreidingsannuïteit 
is dan over 𝜏𝜏 periodes en groter dan 1/N, namelijk: 𝑄𝑄!(𝜏𝜏) = 1 − (1 − 1/𝑁𝑁)"#$. Een 
basisannuïteit keert dan 1 uit vanaf 𝜏𝜏 periodes in de toekomst. 

19  De basis- en spreidingsannuïteiten hebben dezelfde disconteringsvoet. Als deze 
disconteringsvoet ongelijk is aan de risicovrije rente, dan geeft dit voor beide annuïteiten 
dezelfde vaste daling (of vaste stijging). Net als in de MvT (2020) is uitgegaan van 
annuïteiten met nominale uitkeringen. Reële uitkeringen zijn evenwel ook mogelijk. 

20  Er is aangenomen dat de solidariteitsreserve gelijke inkomensaanpassingen geeft, zodat 
deze hier buiten beschouwing kan blijven.  
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kunnen komen.21 Er is echter geen restrictie op de beleggingsmix,22 want niet-

afgedekt annuïteitsrisico komt terecht in het overrendement. De toedeling van het 

overrendement aan de individuele deelnemers moet wel volgens een bepaalde 

verdeelsleutel plaatsvinden (stap 3 in paragraaf 3.4). Deze verdeling hangt af van 

(a) de vermogens per deelnemer, (b) de verwachte toekomstige uitkeringsstroom 

per deelnemer (die afhangt van de zogenoemde spreidingsratio) en (c) de 

overlevingskansen per deelnemer. Dit legt een restrictie op aan de toedeling van 

het collectieve overrendement, maar niet op de beleggingsmix. 

 

Met de flfleexxiibbeellee  pprreemmiieerreeggeelliinngg  zzoonnddeerr  ccoolllleeccttiieevvee  uuiittkkeerriinnggssffaassee heeft iedere 

deelnemer zijn eigen beleggingsmix. Om gelijke aanpassingen te krijgen, moet de 

beleggingsmix van de deelnemers op een specifieke wijze afhangen van de leeftijd 

van de deelnemer. Zo moet de rentegevoeligheid van de uitkeringen voor iedere 

deelnemer hetzelfde zijn en de resterende beleggingsexposure voldoen aan een 

bepaalde verdeelsleutel (zie voorgaande punt). Met de spreidingsmethode hebben 

deelnemers dus geen keuzevrijheid voor de individuele beleggingsmix. Op de 

collectieve mix worden geen restricties opgelegd, omdat iedere individuele mix 

schaalbaar is. 

 

Met de flfleexxiibbeellee  pprreemmiieerreeggeelliinngg  mmeett  ccoolllleeccttiieevvee  uuiittkkeerriinnggssffaassee hebben alle 

deelnemers in de uitkeringsfase per definitie al gelijke aanpassingen, ook als 

aanpassingen gespreid worden doorgevoerd.23 Echter, een verschil met de solidaire 

premieregeling met gelijke aanpassingen is het delen van annuïteitsrisico’s, zoals 

renterisico en macro-langlevenrisico. In de collectieve uitkeringsfase van de 

flexibele premieregeling wordt dit risico gedeeld binnen het uitkeringscollectief van 
 

21  Mogelijk gaat hetzelfde gelden voor het delen van inflatierisico, mits wordt toegestaan dat 
beschermingsrendementen mogen compenseren voor inflatierisico. In alle contracten kan de 
solidariteitsreserve – onder bepaalde voorwaarden – collectieve risico’s afdekken, zodat 
deze risico’s onder alle deelnemers worden gedeeld. 

22  Tenzij men naast gelijke aanpassingen binnen één periode (kenmerk (iii) in paragraaf 2.3) 
ook een gelijke verdeling van inkomensaanpassingen over tijd wenst (kenmerk (iv) in par. 
2.3). Paragraaf 3.7 gaat hier nader op in. 

23  In de flexibele premieregeling met een collectieve uitkeringsfase is daarbij geen ex ante 
herverdeling in een variant waarbij (i) administratie in aanspraken, (ii) 
dekkingsgraadneutrale inkoop in collectieve uitkeringsfase, waarbij rekening wordt 
gehouden met het verwachte toekomstige verloop van de dekkingsgraad, en (iii) 
inkomensaanpassingen gespreid en voorwaardelijk doorgevoerd, waarbij in iedere periode 
een vaste fractie van het verschil tussen de dekkingsgraad en 100 procent wordt 
doorgevoerd. 
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(bijna-)gepensioneerden. Annuïteitsrisico’s worden dus niet gedeeld tussen 

jongeren en ouderen, terwijl dit in de solidaire premieregeling wel mogelijk is als 

de beschermingsrendementen ouderen compenseren voor annuïteitsrisico’s 

(bijvoorbeeld als gevolg van rentewijzigingen en aanpassingen in sterftetafels). 

 Gelijke inkomensaanpassingen binnen één periode (kenmerk (iii) in paragraaf 

2.3) vereisen, betekent dus dat het beschermingsrendement van de desbetreffende 

deelnemers hun annuïteitsrisico afdekt, en de toedeling van overrendement 

volgens een bepaalde verdeelsleutel plaatsvindt. Er is echter geen beperking aan de 

collectieve beleggingsmix, tenzij ook de ex ante verdeling van aanpassingen over 

de tijd gelijk dient te zijn (optioneel kenmerk (iv) in paragraaf 2.3). Dit komt aan 

bod in paragraaf 3.7. 

 

3.2. SSpprreeiiddiinnggsspprroofifieell  

In de hier gepresenteerde geheugenloze spreidingsmethode wordt iedere periode 

dezelfde fractie 1/N doorgevoerd van de cumulatieve nog onverwerkte schok.24 Het 

restant (de fractie 1 – 1/N) wordt doorgeschoven naar latere periodes. Schokken 

dempen dus uit met convergentiesnelheid (1 – 1/N) en de cumulatieve nog 

onverwerkte schok bevat alle benodigde informatie om te spreiden. Daardoor is 

niet voor iedere deelnemer een horizonafhankelijke administratie nodig van 

projectierendementen, van pensioenvermogens of van aanpassingen die nog 

moeten worden doorgevoerd (‘op de lat staan’, kenmerk (vi) in paragraaf 2.3). 

 De verdelingsfunctie 𝑄𝑄$(𝜏𝜏) geeft aan welk deel van een schok is doorgevoerd na 

𝜏𝜏 periodes. Met een geheugenloos spreidingsprofiel is deze verdelingsfunctie:25 

𝑄𝑄$(𝜏𝜏) = , − ., −
,
𝑁𝑁
0
()#

𝑁𝑁 ≥ , 𝜏𝜏 = 2,,,4, … . 

In figuur 1 staan enkele voorbeelden van 𝑄𝑄$ voor een drietal keuzes voor de 

gemiddelde spreidingsduur N. De dichtheidsfunctie (gemeten in discrete tijd) geeft 

in figuur 1 aan welk deel van een schok wordt doorgevoerd in periode 𝜏𝜏: 

𝑞𝑞$(𝜏𝜏) = Δ𝑄𝑄$(𝜏𝜏) = 𝑄𝑄$(𝜏𝜏) − 𝑄𝑄$(𝜏𝜏 − ,) =
,
𝑁𝑁
., −

,
𝑁𝑁
0
(

𝜏𝜏 = 2,,,4, … . 

De gemiddelde doorvoertijd van een schok, gemeten vanaf de start van de periode, 

bedraagt 𝑁𝑁:  

 
24  Dit geldt ook voor de spreiding van (voorwaardelijke) kortingen in het FTK en de I-B variant 

in SER (2016). Op vele andere punten zijn er verschillen met deze contracten. 
25  Deze verdelingsfunctie is bijvoorbeeld eerder vermeld in voetnoot 19 in Bonekamp, 

Bovenberg, Nijman, & Werker (2017). 
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9(, + 𝜏𝜏)	𝑞𝑞$(𝜏𝜏)
*

(+,

=9
,+ 𝜏𝜏
𝑁𝑁

., −
,
𝑁𝑁0

(*

(+,

= −
,
𝑁𝑁

𝜕𝜕

𝜕𝜕 .,𝑁𝑁0
9., −

,
𝑁𝑁0

()#*

(+,

= −
,
𝑁𝑁

𝜕𝜕

𝜕𝜕 .,𝑁𝑁0

,
,
𝑁𝑁
., −

,
𝑁𝑁0 = 𝑁𝑁. 

 

  

FFiigguuuurr  11: Geheugenloos spreidingsprofiel 𝑄𝑄$(𝜏𝜏) = , − ., − #
$
0
()#

 en de bijbehorende 

kansdichtheid bij een aantal waarden voor de gemiddelde spreidingsduur N. De 
duur 𝜏𝜏 na de schok is gemeten in discrete tijd, dus in gehele periodes. 

 

Met een dakpansgewijze spreiding is de verdelingsfunctie min .()#
$
, ,0, zodat 

gedurende de eerste N periodes (0 t/m N–1) steeds de fractie 1/N van de 
langetermijnaanpassing wordt doorgevoerd en daarna geen (additioneel) effect 
meer is op het inkomen. De dichtheidsfunctie is dus ,/𝑁𝑁 gedurende de eerste N 
periodes, en daarna nul.26 Inkomensaanpassingen zijn dan het gemiddelde van de 
N voorgaande (geschaalde) inkomensaanpassingen. 

 

3.3. AAnnnnuuïïtteeiitteenn  

De geheugenloze spreidingsmethode is gebaseerd op (virtuele) annuïteiten. Er zijn 

drie soorten annuïteiten: 

 
26  In wiskundige termen heeft het spreidingsprofiel na N periodes een oneindig grote tweede 

afgeleide. 
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• basisannuïteiten met iedere periode een uitkering van één, oftewel 

spreidingspatroon 𝑄𝑄#(𝜏𝜏); 
• spreidingsannuïteiten met uitkeringspatroon 𝑄𝑄$(𝜏𝜏); 
• uitkeringsannuïteiten die bestaan uit één basisannuïteit en s 

spreidingsannuïteiten. 

 
De prijs 𝑎𝑎!" van een annuïteit met overlevingskansen {𝑝𝑝!"(𝜏𝜏)}(+,* , (risicovrij) 
uitkeringspatroon {𝑄𝑄$(𝜏𝜏)}(+,*  en disconteringrente 𝑟𝑟"( bedraagt voor deelnemer i in 
periode t: 

𝑎𝑎!"(𝑄𝑄$) ≔9
𝑝𝑝!"(𝜏𝜏)𝑄𝑄$(𝜏𝜏)
(, + 𝑟𝑟"()(

*

(+,

. 

 

Definieer verder voor deelnemer i vlak voor de uitbetaling in periode t: 
𝑎𝑎!"& ≔ 𝑎𝑎!"(𝑄𝑄#)  Prijs basisannuïteit 
𝑎𝑎!"- ≔ 𝑎𝑎!"(𝑄𝑄$)  Prijs spreidingsannuïteit met uitkeringsverloop 𝑄𝑄$(𝜏𝜏) 
𝑎𝑎!". (𝑠𝑠'") ≔ 𝑎𝑎!"(𝑄𝑄# + 𝑠𝑠'"𝑄𝑄$) = 𝑎𝑎!"& + 𝑠𝑠'"𝑎𝑎!"-  Prijs uitkeringsannuïteit 

𝑎𝑎E!"
-/. ≔ 0!"

#

0!"
$(2̃%")

  Prijsverhouding spreidingsannuïteit tov  

   uitkeringsannuïteit 

𝑎𝑎E'"
-/. ≔ #

56%"
∑ 𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"

-/.
! = 507 %"

#/$

56%"
 Gewogen gemiddelde 𝑎𝑎E!"

-/. 

 
𝑏𝑏!" ≥ 2   Aantal basisannuïteiten 
𝑁𝑁 ≥ , Gemiddelde spreidingsduur (𝑁𝑁 = ,: geen spreiding. 
  𝑁𝑁 → ∞: voortaan dezelfde aanpassing, dus zoals 

‘toekomstbestendige indexatie’ in Ftk) 

𝑜𝑜𝑟𝑟'" ≔
5%"856%"
56%"

 Procentueel overrendement van het fonds27 (positief of 

negatief) 
 
𝑜𝑜!"   Aantal spreidingsannuïteiten (positief of negatief) 

𝑠𝑠!" ≔
-!"
&!"

   Spreidingsratio: aantal spreidingsannuïteiten t.o.v.  

   aantal basisannuïteiten 
𝑢𝑢!" ≔ 𝑏𝑏!" + 𝑜𝑜!"/𝑁𝑁 Huidige uitkering 
𝑢𝑢!"* ≔ 𝑏𝑏!" + 𝑜𝑜!"  Aantal annuïteiten, gelijk aan verwachte  
   langetermijnuitkering 
𝑉𝑉H!" ≥ 2   Pensioenvermogen na toekenning van  
   beschermingsrendement28 

 
27  In de flexibele premieregeling is dit een equivalent van het overrendement. 
28  In de flexibele premieregeling is dit een equivalent van het beschermingsrendement. 
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𝑉𝑉!" ≥ 2   Pensioenvermogen na toekenning van rendementen 
𝑝𝑝!"(𝜏𝜏)   Kans dat deelnemer i nog minimaal 𝜏𝜏 periodes overleeft 
𝑟𝑟"(   Risicovrije rente op horizon 𝜏𝜏 

 

Het vermogen 𝑉𝑉!" van deelnemer i bestaat uit financieel vermogen en voor niet-

gepensioneerden ook uit de geschatte contante waarde van de toekomstige 

premie-inleg van de desbetreffende deelnemer.29 Variabelen met een tilde (zoals 

𝑉𝑉H!") zijn gemeten na toekenning van het beschermingsrendement dat het 

annuïteitsrisico (zoals renterisico) volledig afdekt, maar vóór toekenning van het 

overrendement in diezelfde periode. Variabelen op fondsniveau (of een vooraf 

gekozen subsample, zoals gepensioneerden) hebben een subscript F. De spreidings-

methode is zodanig dat op ieder tijdstip t alle desbetreffende deelnemers i dezelfde 

spreidingsratio 𝑠𝑠!" ≡ 𝑠𝑠'" zullen hebben. 

 Om de notatie kort te houden, is het projectierendement van alle annuïteiten 

gelijk aan de risicovrije rente. Een vaste (multiplicatieve) opslag d op het projectie-

rendement is zonder herverdeling te implementeren door deze net als in de huidige 

Wet Verbeterde Premieregeling (WVP, en voorgesteld voor de flexibele premie-

regeling) te modelleren als een vaste daling 𝑑𝑑 van de uitkering. Het uitkerings-

patroon van de beschermings- en spreidingsannuïteiten is dan respectievelijk. 

(, + 𝑑𝑑)8( en (, + 𝑑𝑑)8(𝑄𝑄$(𝜏𝜏). Beide annuïteiten hebben dan een (extra) procentuele 

daling d in de uitkeringsstroom. Omdat voor gelijke aanpassingen het annuïteits-

risico volledig afgedekt moet zijn, is ook dan het toegekende beschermings-

rendement gelijk aan het rendement op een basisannuïteit en 𝑠𝑠!" spreidings-

annuïteiten (beide met een eventuele vaste daling d). 

 

3.4. SSpprreeiiddiinnggssmmeetthhooddee  

Het volgende stappenplan spreidt iedere periode de inkomensaanpassing zodanig 

dat – zonder herverdeling – alle deelnemers dezelfde procentuele inkomens-

aanpassing hebben. Een nadere toelichting volgt in paragraaf 3.5. 
   

 
29  Deze schatting kan ook indirect worden gemaakt door het financiële vermogen te 

vermenigvuldigen met een leeftijdsafhankelijke ratio van de toekomstige premie-inleg ten 
opzichte van het financiële vermogen. 
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00.. IInniittiiaalliissaattiiee  

Kies sF0 bij initialisatie van fonds. 

 

Aan het eind van iedere periode: 
11.. WWeerrkk  sspprreeiiddiinnggssrraattiioo  bbiijj  aaaann  hhuuiiddiiggee  ttiijjddssppeerriiooddee::  

�̃�𝑠'" =
(𝑁𝑁 − ,)𝑠𝑠'"8#
𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#

  

22.. KKeenn  aaaann  iieeddeerree  ddeeeellnneemmeerr  ii  hheett  bbeesscchheerrmmiinnggssrreennddeemmeenntt  ttooee::30  

𝑉𝑉H!" = (, + 𝑟𝑟!".)(𝑉𝑉!"8# − 𝑢𝑢!"8#) , + 𝑟𝑟!". =
𝑎𝑎!". (�̃�𝑠'")

(, + 𝑑𝑑)O𝑎𝑎!"8#. (�̃�𝑠'") − ., + �̃�𝑠'"
𝑁𝑁 0P

 

33.. KKeenn  aaaann  iieeddeerree  ddeeeellnneemmeerr  ii  hheett  oovveerrrreennddeemmeenntt  ttooee,,  pprrooppoorrttiioonneeeell  mmeett  

pprriijjssvveerrhhoouuddiinngg  𝑎𝑎E!"
-/.::  

𝑉𝑉!" = 𝑉𝑉H!" +
𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"

-/.

𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"
-/. R𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"S 𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/. =9𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"
-/.

!

  

44.. VVeerrwweerrkk  oovveerrrreennddeemmeenntt  iinn  sspprreeiiddiinnggssrraattiioo::  

𝑠𝑠'" = �̃�𝑠'" +
𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"
𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/.  

55.. OOnnttttrreekk  uuiittkkeerriinngg  vvaann  ddeeeellnneemmeerr  ii  aaaann  vveerrmmooggeenn::  

𝑢𝑢!" = ., +
𝑠𝑠'"
𝑁𝑁 0

𝑉𝑉!"
𝑎𝑎!". (𝑠𝑠'")

 

 

Stap 1, 4 en 5 zijn in de solidaire premieregeling ook nodig zonder spreiding (N = 1). 

Stap 0, 2 en 3 zijn specifiek nodig om inkomensaanpassingen met gelijke 

aanpassingen te spreiden over tijd (N > 1). Het administratieve voordeel van deze 

spreidingsmethode is dat slechts één spreidingsratio 𝑠𝑠'" wordt bijgehouden en dat 

deze spreidingsratio voor alle deelnemers hetzelfde is (kenmerk (vi) in paragraaf 

2.3, zie ook tabel 1). 

 

3.5. TTooeelliicchhttiinngg  ppeerr  ssttaapp  

Stap 0: kies initiële spreidingsratio 

De initiële spreidingsratio 𝑠𝑠', is vrij te kiezen bij het opstarten van het fonds. De 

keuze 𝑠𝑠', = 2 betekent 𝑜𝑜!" = 2. In dat geval zijn er dus alleen basisannuïteiten en 

geen spreidingsannuïteiten. Het constante uitkeringspatroon van basisannuïteiten 

(indien opslag d = 0) betekent dan dat er geen inkomensaanpassing plaats zal 

vinden, zolang het beleggingsrendement exact gelijk is aan het beschermings-

 
30  Zonder annuïteitsrisico (𝑟𝑟"% ≡ 𝑟𝑟) en zonder opslag (𝑑𝑑 = 0) geldt 𝑉𝑉0&% = (1 + 𝑟𝑟)(𝑉𝑉&%'$ − 𝑢𝑢&%'$). 
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rendement (waarvan is aangenomen dat dit gelijk is aan het rendement op de 

afdekking van het annuïteitsrisico). De initiële spreidingsratio kan ook worden 

gebaseerd op bijvoorbeeld de uitkeringshoogte of de dekkingsgraad, beide gemeten 

op het moment van invaren. Daarmee kan ook gestuurd worden of in de nabije 

toekomst waarschijnlijk kortingen (als 𝑠𝑠', < 2) of juist toeslagen (𝑠𝑠', > 2) zijn te 

verwachten. 

 Ongeacht de waarde van 𝑠𝑠', zijn de basis- en spreidingsannuïteiten alleen 

nodig om de uitkeringshoogte en renteafdekking te bepalen. Ze zijn virtueel, in de 

zin dat ze niet in werkelijkheid hoeven te worden aangehouden. 

 Ook aan later toegevoegde vermogens – door toetredende deelnemers of door 

nieuwe premie-inleg van bestaande deelnemers – worden de basis- en 

spreidingsannuïteiten volgens dezelfde ratio 𝑠𝑠'"8# toegekend als het reeds 

aanwezige vermogen in het fonds. Vervolgens beweegt de spreidingsratio van de 

toegevoegde vermogens synchroon mee met de spreidingsratio van de eerdere 

vermogens: door spreiding over tijd (stap 1) en toekenning van overrendementen 

(stap 4). Het toevoegen van vermogens leidt dus niet tot een extra of andere 

spreidingsratio. 

 

Stap 1: werk spreidingsratio bij  

Deze aanpassing volgt uit de volgende substappen voor deelnemer i: 
a. Splits het vermogen 𝑉𝑉!"8# uit de voorgaande periode t–1 op in 𝑏𝑏!"8# =

5!"'(
0!"
$ (2%"'()

≥ 2 

basisannuïteiten en 𝑜𝑜!"8# = 𝑠𝑠'"8#𝑏𝑏!"8# spreidingsannuïteiten (met 𝑜𝑜!"8# positief of 
negatief). 

b. De uitkeringen komen in periode t één periode dichterbij. Voor de 𝑜𝑜!"8# 
spreidingsannuïteiten betekent dit voor de uitbetaling op horizon 𝜏𝜏: 

𝑄𝑄H$(𝜏𝜏) = 𝑄𝑄$(𝜏𝜏 + ,) = , − ., −
,
𝑁𝑁
0
()9

=
,
𝑁𝑁 + ., −

,
𝑁𝑁0𝑄𝑄$

(𝜏𝜏) 𝜏𝜏 = 2,,,4, …	

waarbij 

𝑄𝑄$(𝜏𝜏) = , − ., −
,
𝑁𝑁
0
()#

. 

De prijs van een spreidingsannuïteit is vlak voor het uitbetalingsmoment in 
periode t: 
 

𝑎𝑎E!"- =9
𝑝𝑝!"(𝜏𝜏)𝑄𝑄H$(𝜏𝜏)
(, + 𝑟𝑟"()(

*

(+,

=9
𝑝𝑝!"(𝜏𝜏)

(, + 𝑟𝑟"()(

*

(+,

V
,
𝑁𝑁 + ., −

,
𝑁𝑁0𝑄𝑄$

(𝜏𝜏)W =
𝑎𝑎!"&

𝑁𝑁 + ., −
,
𝑁𝑁0𝑎𝑎!"

- . 
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De prijs van een spreidingsannuïteit met spreidingsprofiel 𝑄𝑄H$(𝜏𝜏) = 𝑄𝑄$(𝜏𝜏 + ,) is 

dus gelijk aan die van #
$
 basisannuïteiten en ., − #

$
0 spreidingsannuïteiten met 

spreidingsprofiel 𝑄𝑄$(𝜏𝜏). 
c. Wissel ieder van de 𝑜𝑜!"8# spreidingsannuïteiten (prijs 𝑎𝑎E!"- , zie stap 1b) om in 1/N 

basisannuïteiten en (1 – 1/N) spreidingsannuïteiten, zodat: 

𝑏𝑏H!" = 𝑏𝑏!"8# +
𝑜𝑜!"8#
𝑁𝑁 = ., +

𝑠𝑠'"8#
𝑁𝑁 0𝑏𝑏!"8# 𝑜𝑜E!" = ., −

,
𝑁𝑁0 𝑜𝑜!"8#

. 

Dit is zonder herverdeling, want conform de prijsverhouding in stap 1b. Door de 
(gedeeltelijke) omzetting van spreidings- in basisannuïteiten is 1/N van het nog 
niet verwerkte overrendement verwerkt als een permanente uitkering. Ook na 
deze stap heeft iedere deelnemer i dezelfde spreidingsratio: 

�̃�𝑠!" =
𝑜𝑜E!"
𝑏𝑏H!"

=
., − ,

𝑁𝑁0 𝑜𝑜!"8#

𝑏𝑏!"8# +
𝑜𝑜!"8#
𝑁𝑁

=
., − ,

𝑁𝑁0 𝑠𝑠'"8#

, + 𝑠𝑠'"8#
𝑁𝑁

=
(𝑁𝑁 − ,)𝑠𝑠'"8#
𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#

≡ �̃�𝑠'" 

 

Stap 2: ken beschermingsrendement toe  

Het beschermingsrendement dekt het annuïteitsrisico (waaronder renterisico) vol-

ledig af. Anders zouden er leeftijdsafhankelijke inkomensaanpassingen ontstaan.  

Het beschermingsrendement is daarom gelijk aan de verandering van de prijs van 

de uitkeringsannuïteit. Iedere uitkeringsannuïteit bestaat uit één basisannuïteit en 

�̃�𝑠'" spreidingsannuïteiten (zie definitie van 𝑎𝑎!".  op p.13). Per uitkeringsannuïteit is 

dus de eerstvolgende betaling (op horizon 0) gelijk aan , + 2̃%"
$

. De prijsverandering 

𝑟𝑟!". van de uitkeringsannuïteit is dus gelijk aan 

, + 𝑟𝑟!". =
𝑎𝑎E!".

𝑎𝑎!"8#. − ., + �̃�𝑠'"
𝑁𝑁 0

=
𝑎𝑎!"& + �̃�𝑠'"𝑎𝑎!"-

𝑎𝑎!"8#& − , + �̃�𝑠'" .𝑎𝑎!"8#- − ,
𝑁𝑁0
. 

Hierin is verwerkt dat (1) de horizon τ van iedere pensioenbetaling met één periode 

afneemt (stap 1b) en (2) de rentetermijnstructuur 𝑟𝑟"( (desgewenst nominaal of reëel) 

en overlevingskansen 𝑝𝑝"( (sterftetafels) kunnen wijzigen. Dit dekt alle mogelijke 

wijzigingen in de componenten van de annuïteitsprijzen. We nemen daarbij aan 

dat het fondsbestuur het spreidingsprofiel 𝑄𝑄$(𝜏𝜏) ongewijzigd laat. Er geldt 𝑟𝑟!". = 𝑟𝑟 in 

het speciale geval dat 𝑟𝑟"( ≡ 𝑟𝑟 en er geen andere annuïteitsrisico’s zijn. 

 

Stap 3: ken overrendement toe  

Vervolgens wordt het overrendement 𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'" op fondsniveau zodanig toegekend 

aan de verschillende deelnemers dat gelijke inkomensaanpassingen ontstaan. Na 

toekenning wordt dit overrendement gespreid over tijd uitgekeerd aan de 

deelnemers. Het overrendement van het fonds wordt dus in de vorm van 

spreidingsannuïteiten toegekend aan de deelnemers. 
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 De procentuele inkomensaanpassing is voor iedere deelnemer hetzelfde als 
iedere deelnemer i dezelfde aanpassing heeft in het aantal spreidingsannuïteiten 

(𝑜𝑜E!") ten opzichte van de huidige uitkering (𝑢𝑢E!" = ., + 2̃%"
$
0 𝑢𝑢!"8#): een hoge 

annuïteitsprijs 𝑎𝑎!"-  ten opzichte van de uitkeringsannuïteitsprijs 𝑎𝑎E!".  betekent dat 
deelnemer i relatief veel vermogen uit overrendement krijgt toebedeeld, en 
omgekeerd. Het aan deelnemer i toebedeelde overrendement is dus proportioneel 

met het vermogen 𝑉𝑉H!" en de relatieve annuïteitsprijs 𝑎𝑎E!"
-/. = 0!"

#

0:!"
$. De 

proportionaliteitsconstante is de som 𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"
-/. = ∑ 𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"

-/.
! . 

 

Voor gelijke aanpassingen in de cross-sectie (kenmerk (iii) in paragraaf 2.3) is dus 

het volgende vereist: 

• Solidaire premieregeling: toebedeelde bedrag aan overrendement is 

proportioneel met 𝑎𝑎E!"
-/.𝑉𝑉H!". 

• Flexibele premieregeling: procentuele beleggingsrendement (na aftrek van 

rendement op volledige afdekking annuïteitsrisico) is proportioneel met 𝑎𝑎E!"
-/.. 

 

Stap 4: verwerk overrendement in spreidingsratio  
Iedere uitkeringsannuïteit bestaat uit één basisannuïteit (en �̃�𝑠'" 
spreidingsannuïteiten), zodat 𝑏𝑏H!" = 𝑉𝑉H!"/𝑎𝑎!". (�̃�𝑠'"). Omdat het overrendement geheel 
aan spreidingsannuïteiten wordt toegekend, geldt vanwege stap 3 en 𝑏𝑏H!" = 𝑉𝑉H!"/𝑎𝑎E!". : 

𝑜𝑜!" − 𝑜𝑜E!" =
𝑉𝑉!" − 𝑉𝑉H!"
𝑎𝑎!"-

=
𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"

-/.

𝑎𝑎!"-
𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"
𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/. =
𝑉𝑉H!"
𝑎𝑎E!".

𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"
𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/. = 𝑏𝑏H!"
𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"
𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/. . 

Dit geeft voor iedere deelnemer i dezelfde aanpassing in de spreidingsratio 
(𝑏𝑏!" = 𝑏𝑏H!"): 

𝑠𝑠!" − �̃�𝑠!" =
𝑜𝑜!" − 𝑜𝑜E!"
𝑏𝑏H!"

=
𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"
𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/.  

Stap 5: onttrek uitkering  
Met het vermogen 𝑉𝑉!" worden 5!"

0!"
$ (2%")

 uitkeringsannuïteiten ingekocht. Iedere 

uitkeringsannuïteit keert uit , + 𝑠𝑠'"/𝑁𝑁, omdat deze bestaat uit: 
• één basisannuïteit met huidige uitkering 1 
• 𝑠𝑠'" spreidingsannuïteiten met ieder huidige uitkering ,/𝑁𝑁. 
 
De pensioenuitkering van deelnemer i bedraagt dus 

𝑢𝑢!" = ., +
𝑠𝑠'"
𝑁𝑁 0

𝑉𝑉!"
𝑎𝑎!". (𝑠𝑠'")

. 
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3.6. EEnnkkeellee  kkeennmmeerrkkeenn  

In deze paragraaf leiden we een aantal kenmerken af van de spreidingsmethode in 

paragraaf 3.4. In Lemma 1 gaat het om de verwachte inkomensaanpassingen: hoe 

werkt het effect van eerdere overrendementen door over tijd in het 

pensioeninkomen? Lemma 2 neemt het effect van het huidige overrendement op 

het pensioeninkomen mee. In Lemma 3 leiden we een aantal kenmerken af van de 

prijsverhouding 𝑎𝑎!"
-/.. 

 

Lemma 1 

Als het annuïteitsrisico volledig is afgedekt en er geen andere exposure is: 
i. Het rendement op 𝑉𝑉!" is gelijk aan dat van de uitkeringsannuïteit. 
ii. Er is geen overrendement, zodat 𝑉𝑉'" = 𝑉𝑉H'", 𝑜𝑜!" = 𝑜𝑜E!" en 𝑠𝑠'" = �̃�𝑠'". 
iii. De inkomensaanpassing is 

𝑢𝑢!"
𝑢𝑢!"8#

= , +
𝑠𝑠'"
𝑁𝑁 . 

iv. Het aantal spreidingsannuïteiten convergeert met snelheid , − #
$
 naar 0: 

𝑜𝑜!"
𝑜𝑜!"8#

= , −
,
𝑁𝑁 

v. De pensioenuitkering 𝑢𝑢!" convergeert met snelheid , − #
$
 naar 𝑢𝑢!*: 

𝑢𝑢!" − 𝑢𝑢!*

𝑢𝑢!"8# − 𝑢𝑢!*
= , −

,
𝑁𝑁, 

 Ofwel:  
𝑢𝑢!"
𝑢𝑢!"8#

− , =
,
𝑁𝑁 O

𝑢𝑢!*

𝑢𝑢!"8#
− ,P. 

vi. 𝑠𝑠'"8# > −, impliceert 𝑠𝑠'" → 2. 
vii. De spreidingsratio 𝑠𝑠'" convergeert bij benadering met snelheid , − #

$
 naar 0 

als |𝑠𝑠'"| ≪ ,:  
𝑠𝑠'"
𝑠𝑠'"8#

≈ , −
,
𝑁𝑁 

 
Bewijs 

i. De beoogde renteafdekking en beleggingsexposure worden bereikt door 𝑉𝑉!" 
volledig te investeren in 𝑏𝑏!" = 𝑉𝑉!"/𝑎𝑎!".  uitkeringsannuïteiten. 

ii. Volgt doordat behaalde rendement in (i) gelijk is aan toegekende rendement 
in stap 2 en 4 in paragraaf 3.4. 

iii. Volgt uit stap 1 en 5 in par. 3.4 met 𝑠𝑠'" = �̃�𝑠'" vanwege (ii). 
iv. Volgt uit toelichting van stap 1c in par. 3.5 met 𝑜𝑜!" = 𝑜𝑜E!" vanwege (ii). 
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v. Iedere periode wordt de fractie 1/N van 𝑜𝑜!" omgezet in evenveel 
basisannuïteiten (toelichting stap 1c) en er is geen nieuw overrendement (zie 
(ii)), waardoor 𝑢𝑢!* = 𝑏𝑏!" + 𝑜𝑜!" niet afhangt van 𝑡𝑡:  

𝑢𝑢!" − 𝑢𝑢!*

𝑢𝑢!"8# − 𝑢𝑢!*
=

(𝑏𝑏!" + 𝑜𝑜!"/𝑁𝑁) 	− (𝑏𝑏!" + 𝑜𝑜!")
(𝑏𝑏!"8# + 𝑜𝑜!"8#/𝑁𝑁) − (𝑏𝑏!"8# + 𝑜𝑜!"8#)

=
(,/𝑁𝑁 − ,)𝑜𝑜!"
(,/𝑁𝑁 − ,)𝑜𝑜!"8#

 

(v) volgt nu uit (iv). 
vi. Als 𝑠𝑠'"8# > −,, dan volgt uit stap 1 en (ii) 

𝑠𝑠'"
𝑠𝑠'"8#

=
𝑁𝑁 − ,

𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#
∈ [2,,). 

vii. Uit stap 1 en (ii) volgt 

𝑠𝑠'" =
(𝑁𝑁 − ,)𝑠𝑠'"8#
𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#

= ., −
,
𝑁𝑁0 𝑠𝑠'"8# + 𝑂𝑂(𝑠𝑠'"8#9 ). 

□ 
 
Definieer het procentuele overrendement van het fonds in periode t:31 

𝑜𝑜𝑜𝑜'" =
𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"
𝑉𝑉H'"

 

 

en het gewogen gemiddelde van de prijsverhouding 𝑎𝑎E!"
-/. 

𝑎𝑎E'"
-/. ≔

,
𝑉𝑉H'"

9𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"
-/.

!

=
𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/.

𝑉𝑉H'"
. 

 

Lemma 2 
(i) Door toekenning van overrendement is de inkomensaanpassing voor 

deelnemer i: 

𝑢𝑢!"* − 𝑢𝑢!"8#* =
𝑜𝑜𝑜𝑜'"	
𝑎𝑎E'"
-/. 𝑢𝑢!"8#. 

(ii) Door toekenning van overrendement is de inkomensaanpassing voor 
deelnemer i: 

𝑢𝑢!" − 𝑢𝑢!"8# =
𝑜𝑜𝑜𝑜'"	
𝑁𝑁	𝑎𝑎E'"

-/. 𝑢𝑢!"8#. 

(iii) De relatieve inkomensaanpassing door toekenning van beschermings- en 
overrendement is 

𝑢𝑢!"
𝑢𝑢!"8#

− , =
,
𝑁𝑁 _

𝑁𝑁 − ,
𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#

𝑠𝑠'"8# +
𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/.`. 

 

(iv) Stel 𝑢𝑢!"8# > 2, dan is 𝑢𝑢!" > 2 equivalent met:  

 
31 In de flexibele premieregeling is dit een equivalent van het overrendement. 
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𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/. > −

𝑁𝑁9 + (4𝑁𝑁 − ,)𝑠𝑠'"8#
𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#

. 

(v) Een voldoende voorwaarde voor 𝑢𝑢!" > 2 is dat is voldaan aan de volgende 
drie voorwaarden: 
1. 𝑢𝑢!"8# > 2 
2. 𝑠𝑠'"8# ≥ −, 
3. -;%"

0:%"
#/$ > , − 𝑁𝑁 

(vi) Een voldoende voorwaarde voor 𝑢𝑢!" > 2 en 𝑠𝑠'" ≥ −, is dat is voldaan aan 
de volgende twee voorwaarden: 
1. 𝑢𝑢!"8# > 2 

2. -;%"
0:%"
#/$ ≥ −	

#)2%"'(
#)2%"'(/$

= − .!"'(
)

.!"'(
	 

 

Bewijs  
(i) Overrendementen worden omgezet in (virtuele) spreidingsannuïteiten 𝑜𝑜!". 

In stap 1 wordt de fractie 1/N van 𝑜𝑜!" omgezet in evenveel basis-
annuïteiten (toelichting stap 1c). Hierdoor verandert 𝑢𝑢!"* = 𝑏𝑏!" + 𝑜𝑜!" dus 
niet. Hetzelfde geldt voor de toekenning van het beschermingsrende-
ment dat per definitie hetzelfde inkomensniveau in standhoudt. Door 
toekenning van overrendement in stap 3 is de langetermijninkomens-
aanpassing voor deelnemer i (zie toelichting stap 4 in paragraaf 3.4) 

𝑢𝑢!"* − 𝑢𝑢!"8#* = 𝑜𝑜!" − 𝑜𝑜E!" =
𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"
𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/. 𝑢𝑢!"8# =
𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/. 𝑢𝑢!"8#. 

(ii) Een spreidingsannuïteit keert de eerstvolgende periode 1/N uit, waardoor 
de onverwachte inkomensaanpassing van iedere deelnemer i gelijk is 
aan (𝑜𝑜!" − 𝑜𝑜E!")/𝑁𝑁. Uit het bewijs van (i) volgt 

𝑢𝑢!" − 𝑢𝑢!"8# =
𝑜𝑜!" − 𝑜𝑜E!"

𝑁𝑁 =
𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑁𝑁	𝑎𝑎E'"

-/. 𝑢𝑢!"8#. 

(iii) Combineer Lemma 1(v) (beschermingsrendement) en Lemma 2(ii) 
(overrendement): 

𝑢𝑢!"
𝑢𝑢!"8#

− , =
,
𝑁𝑁 O

𝑢𝑢!*

𝑢𝑢!"8#
− ,P +

𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑁𝑁	𝑎𝑎E'"

-/. 

Herschrijven en substitutie van 
𝑢𝑢!"8#*

𝑢𝑢!"8#
− , =

𝑏𝑏!"8# + 𝑜𝑜!"8#
𝑏𝑏!"8# +

𝑜𝑜!"8#
𝑁𝑁

− , =
, − ,/𝑁𝑁

, + 𝑠𝑠'"8#/𝑁𝑁
𝑠𝑠'"8# 

geeft (iii). 
 

(iv) Vanwege (ii) en 𝑢𝑢!"8# > 2 komt 𝑢𝑢!" > 2 overeen met 
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,
𝑁𝑁 _

𝑁𝑁 − ,
𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#

𝑠𝑠'"8# +
𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/.` > −,. 

Herschrijven geeft: 
𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/. > −𝑁𝑁 +

, − 𝑁𝑁
𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#

𝑠𝑠'"8# = −
𝑁𝑁9 + (4𝑁𝑁 − ,)𝑠𝑠'"8#

𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#
. 

(v) Vanwege (iv) en 𝑢𝑢!"8# > 2 is 𝑢𝑢!" > 2 equivalent met: 
𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/. > , − 𝑁𝑁 −

𝑁𝑁(, + 𝑠𝑠'"8#)
𝑁𝑁 + 𝑠𝑠'"8#

. 

De voorwaarden 𝑢𝑢!"8# > 2 en 𝑠𝑠'"8# ≥ −, impliceren dat een voldoende 
voorwaarde voor 𝑢𝑢!" > 2 is: 

𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/. > , − 𝑁𝑁 ≥ , − 𝑁𝑁 −

, + 𝑠𝑠'"8#
, + 𝑠𝑠'"8#/𝑁𝑁

. 

(vi) Omdat aanpassingen gespreid worden doorgevoerd, geldt (Lemma 1(v)) 

𝑢𝑢!" ∈ a
[𝑢𝑢!"8#, 𝑢𝑢!"*] als	𝑢𝑢!"8# ≤ 𝑢𝑢!"*
[𝑢𝑢!"*, 𝑢𝑢!"8#] als	𝑢𝑢!"* ≤ 𝑢𝑢!"8#.

	

Een voldoende voorwaarde voor 𝑢𝑢!" > 2 is dus dat 𝑢𝑢!"8# > 2 en 𝑢𝑢!"* ≥ 2 
gelden. 
Uit 𝑢𝑢!"* = 𝑏𝑏!" + 𝑜𝑜!" = (, + 𝑠𝑠'")𝑏𝑏!" en 𝑏𝑏!" = 𝑢𝑢!"8# > 2 (stap 1c en 5 in 
paragraaf 3.5) volgt dat 𝑢𝑢!"* ≥ 2 equivalent is met 𝑠𝑠'" ≥ −,. Uit stap 1 en 4 
volgt dat dit equivalent is met 

−, ≤ 𝑠𝑠'" = �̃�𝑠'" +
𝑉𝑉'" − 𝑉𝑉H'"
𝑉𝑉𝑎𝑎Q'"

-/. =
(, − ,/𝑁𝑁)𝑠𝑠'"8#
, + 𝑠𝑠'"8#/𝑁𝑁

+
𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/.. 

Dit kan herschreven worden als 

−
, + 𝑠𝑠'"8#
, + 𝑠𝑠'"8#

𝑁𝑁
≤
𝑜𝑜𝑜𝑜'"
𝑎𝑎E'"
-/.. 

Voor het linkerlid geldt: 

−
, + 𝑠𝑠'"8#
, + 𝑠𝑠'"8#/𝑁𝑁

= −
𝑏𝑏!"8# + 𝑜𝑜!"8#
𝑏𝑏!"8# + 𝑜𝑜!"8#/𝑁𝑁

= −
𝑢𝑢!"8#*

𝑢𝑢!"8#
. 

 
Dit geeft (vi). 
 □ 

 

 

In Lemma 2(i) hebben we aangetoond dat 𝑎𝑎E'"
-/. de verhouding weergeeft tussen het 

fondsoverrendement 𝑜𝑜𝑜𝑜'" en de langetermijnaanpassing 𝑜𝑜𝑜𝑜'"/𝑎𝑎E'"
-/.. Een oudere 

deelnemer heeft een kortere resterende levensverwachting, zodat 𝑎𝑎E!"
-/. lager is en 

daarmee de blootstelling aan overrendement kleiner is.  

 Lemma 2(ii) geeft aan dat de fractie ,/R𝑁𝑁𝑎𝑎E'"
-/.S van het huidige overrendement 

𝑜𝑜𝑜𝑜'" van het fonds direct wordt doorgevoerd in de pensioenuitkering. Dit is in 
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termen van de voorgaande uitkering 𝑢𝑢!"8#, dus exclusief toekenning van eerdere te 

voorziene overrendementen. Uit de appendix volgt dat deze fractie afhangt van het 

saldo �̃�𝑠'", als de aanpassing wordt uitgedrukt ten opzichte van de uitkering 𝑢𝑢E!" na 

toekenning van eerdere overrendementen. 

 De inkomensaanpassing van deelnemer i is in Lemma 2(iii) en is in termen van 

𝑎𝑎E'"
-/.. Belangrijk is dat deze aanpassing niet afhangt van i en dus voor alle 

deelnemers inderdaad hetzelfde is. 

 Figuur 2 geeft het verband weer tussen 𝑠𝑠'"8# en de begrenzing op 𝑜𝑜𝑜𝑜'"/𝑎𝑎E'"
-/. in 

Lemma 2(iv) voor een positieve uitkering (𝑢𝑢!" > 2). Dit zijn milde voorwaarden. Bij 

𝑠𝑠'"8# ≥ −, volstaat 𝑜𝑜𝑜𝑜'"/𝑎𝑎E'"
</= > , − 𝑁𝑁 voor 𝑢𝑢!" > 2. Dit volgt ook uit Lemma 2(v). Bij 

𝑠𝑠'"8# = 2 is de grenswaarde gelijk aan −𝑁𝑁. 

 

 
FFiigguuuurr  22::  Grenswaarde voor langetermijnaanpassing 𝑜𝑜𝑜𝑜'"/𝑎𝑎E'"

-/. uit Lemma 2(iv) bij 

verschillende waarden voor de spreidingsratio s en de spreidingstermijn 𝑁𝑁. 

Beneden (boven) de grenswaarde is 𝑢𝑢!" negatief (positief). 

 

In Lemma 2 is de langetermijnaanpassing 𝑜𝑜𝑜𝑜'"/𝑎𝑎E'"
-/. steeds het ankerpunt om 

expressies in uit te drukken. De prijsverhouding 𝑎𝑎E'"
-/. is een maatstaf voor de 

mogelijkheden van het fonds om het overrendement 𝑜𝑜𝑜𝑜'" te spreiden over de 

resterende levensduur van de populatie (stap 3), dus het herstelvermogen. Lemma 3 

leidt enkele kenmerken af voor 𝑎𝑎E!"
-/. en 𝑎𝑎E'"

-/.. In paragraaf 3.7 leiden we  af dat met 

𝑎𝑎E'"
-/. een gelijke verdeling van aanpassingen over tijd kan worden verkregen. 
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Lemma 3 
(i) Voor de prijsverhouding van annuïteiten geldt 

𝑎𝑎E!"
-/. =

,
𝑎𝑎!"& /𝑎𝑎!"- + �̃�𝑠'"

. 

(ii) Als de pensioendatum van deelnemer i oneindig ver weg is: 

𝑎𝑎E!"
-/. =

,
, + �̃�𝑠'"

 

     (iii)      Als deelnemer i na uitbetaling zal overlijden: 

𝑎𝑎E!"
-/. =

,
𝑁𝑁 + �̃�𝑠'"

 

(iv)      Op fondsniveau: 

𝑎𝑎E'"
-/. ∈ g

h
,

𝑁𝑁 + �̃�𝑠'"
,

,
, + �̃�𝑠'"

i �̃�𝑠'" < −𝑁𝑁	of	�̃�𝑠'" > −,

(−∞,∞) −𝑁𝑁 < �̃�𝑠'" < −,.
 

Bewijs 
(i) Per definitie: 

𝑎𝑎E!"
-/. ≔

𝑎𝑎!"-

𝑎𝑎!". (�̃�𝑠'")
=

𝑎𝑎!"-

𝑎𝑎!"& + �̃�𝑠'"𝑎𝑎!"-
=

,
𝑎𝑎!"& /𝑎𝑎!"- + �̃�𝑠'"

. 

(ii) Als de eerste pensioenbetaling oneindig ver weg is: 𝑎𝑎!"& = 𝑎𝑎!"-  en 𝑎𝑎E!"
-/. =

#
#)2̃%"

. 

(iii) Als de komende pensioenuitkering de laatste zal zijn: 𝑎𝑎!"& = ,, 𝑎𝑎!"- = ,/𝑁𝑁 

en 𝑎𝑎E!"
-/. = #/$

#)2̃%"/$
= #

$)2̃%"
. 

(iv) Omdat 𝑄𝑄$ niet-dalend is, daalt 𝑎𝑎!"& /𝑎𝑎!"-  monotoon met de resterende 
levensduur van N naar 1. 

Als �̃�𝑠'" ∉ (−𝑁𝑁,−,): De relatieve prijsverhouding 𝑎𝑎E!"
-/. stijgt monotoon in 

de resterende levensduur, en daalt dus met de leeftijd. Iedere 𝑎𝑎E!"
-/. ligt 

dus tussen de extremen in (ii) en (iii): V #
$)2̃%"

, #
#)2̃%"

W. Hetzelfde geldt voor 

het gewogen gemiddelde 𝑎𝑎E'"
-/. ≔ #

56%"
∑ 𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"

-/.
! . 

Als −𝑁𝑁 < �̃�𝑠'" < −,: De prijsverhouding 𝑎𝑎E'"
-/. gaat naar −∞ en ∞ rond 0!"

*

0!"
# =

−�̃�𝑠'". 

 □ 

 

3.7. BBeelleeggggiinnggssmmiixx  

In de voorgaande paragrafen hebben we uiteengezet dat de aanpassingen 

hetzelfde zijn voor alle deelnemers binnen één periode als (i) het 

beschermingsrendement annuïteitsrisico’s volledig afdekt en (ii) de juiste toedeling 

van het overrendement wordt gekozen. De collectieve beleggingsmix is daarbij vrij 
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te kiezen in iedere periode. In deze paragraaf zetten we uiteen dat de ex ante 

verdeling van de inkomensaanpassing constant is over tijd met een extra restrictie 

op de collectieve beleggingsmix. 

Gelijke aanpassingen voor alle deelnemers ('in de cross-sectie’) vereisen, betekent 

in stap 3: 
• Solidaire premieregeling: toebedeeld overrendement is proportioneel met 

𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"
-/., 

• Flexibele premieregeling: beleggingsrendement (na toekenning rendement 

op volledige afdekking annuïteitsrisico) is proportioneel met 𝑉𝑉H!"𝑎𝑎E!"
-/., 

 

waarbij per definitie 

𝑎𝑎E!"
-/. ≔ 𝑎𝑎!"

-/.(�̃�𝑠'") =
𝑎𝑎!"-

𝑎𝑎!"& + �̃�𝑠'"𝑎𝑎!"-
. 

 
De term �̃�𝑠'"𝑎𝑎!"-  is hierin klein ten opzichte van 𝑎𝑎!"& , doordat: 

(i) |�̃�𝑠'"| = m-:%"
&%"
m klein is, en/of 

(ii) 0!"
#

0!"
*  klein is (Figuur 3). 

 
Dit betekent 32 

𝑎𝑎!"
-/.(�̃�𝑠'") ≈

𝑎𝑎!"-

𝑎𝑎!"&
. 

 

De blootstelling 𝑎𝑎!"
-/.(2) aan overrendement loopt af met de leeftijd van deelnemer i 

(figuur 3), omdat het gewogen gemiddelde 𝑄𝑄(𝜏𝜏) van de nog te ontvangen 

uitkeringen daalt door de kortere nog resterende horizon van oudere deelnemers. 

 

 
32  Dit volgt ook uit de Taylorreeks van 𝑎𝑎&%

(/*(�̃�𝑠+%) rond �̃�𝑠+% = 0: 

𝑎𝑎&%
(/*(�̃�𝑠+%) =

𝑎𝑎&%(

𝑎𝑎&%,
61 − 7

𝑎𝑎&%(

𝑎𝑎&%,
8 �̃�𝑠+% + 7

𝑎𝑎&%(

𝑎𝑎&%,
8
�̃�𝑠+%-

2 −⋯; ≈
𝑎𝑎&%(

𝑎𝑎&%,
= 𝑎𝑎&%

(/*(0) 
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FFiigguuuurr  33:: Voor gelijke aanpassingen benodigde exposure aan overrendement. 

Spreidingsprofiel 𝑄𝑄$(𝜏𝜏) = , − ., − #
$
0
()#

, N = 10 jaar, rente = 0%, sterfte op 88e 

verjaardag en �̃�𝑠'" = 2. 

 

Met de blootstelling aan overrendement proportioneel aan 𝑉𝑉H!"𝑎𝑎!"
-/.(�̃�𝑠'") zijn de 

aanpassingen hetzelfde voor alle deelnemers binnen één periode. Dit betekent in 

de cross-sectie dat de toedeling van overrendement proportioneel is met 

𝑉𝑉H!"𝑎𝑎!"
-/.(�̃�𝑠'").33 

 
De verdeling van de aanpassing per deelnemer is daarnaast constant over tijd 
(optioneel kenmerk (iv)) als op fondsniveau het overrendement 𝑟𝑟'", 	𝑉𝑉H'" (in euro’s) 
proportioneel is met (zie Lemma 2(ii)) 

𝑉𝑉𝑎𝑎'"
-/.(�̃�𝑠'") =9𝑉𝑉H!"	𝑎𝑎!"

-/.(�̃�𝑠'")
!

≈9𝑉𝑉H!"
𝑎𝑎!"-

𝑎𝑎!"&!

= 𝑉𝑉𝑎𝑎'"
-/.(2). 

Om in iedere tijdsperiode te komen tot dezelfde kansverdeling van de 
inkomensaanpassingen, moet de verdeling van het overrendement 𝑜𝑜𝑟𝑟'"	𝑉𝑉H'" (in 

euro’s) van het fonds dus proportioneel zijn met 𝑉𝑉𝑎𝑎'"
-/.(�̃�𝑠'") en de fondsblootstelling 

aan overrendement proportioneel zijn met 𝑉𝑉𝑎𝑎'"
-/.(�̃�𝑠'")/𝑉𝑉H'" = 𝑎𝑎'"

-/.(�̃�𝑠'"). 
  

 
33  In de flexibele premieregeling geldt hetzelfde voor het beleggingsrendement na toekenning 

van het rendement op volledige afdekking van annuïteitsrisico. 
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44.. VVoooorrbbeeeelldd  

 

Aannames 

i. Fonds met drie gepensioneerde deelnemers. We normaliseren de uitkering, 

zodat het vermogen bij toetreding niet van belang is. 

ii. Deelnemers treden toe op verschillende tijdstippen en overlijden ook op 

verschillende tijdstippen die reeds bekend zijn: 

 Deelnemer 

 1 2 3 

Toetredingsperiode 1 4 5 

Resterende levensduur vanaf toetreding 20 10 13 

iii. Het fonds wordt opgestart met sF0 = 0, dus zonder historische 

overrendementen. 

iv. Er wordt geheugenloos gespreid met N = 10, zodat een schok over gemiddeld 

tien periodes wordt gespreid. 

v. Projectierendement = risicovrije rente = 0 procent, zodat 

beleggingsrendementen gelijk zijn aan overrendementen. 

vi. Beleggingsexposure wordt aangepast aan leeftijdssamenstelling van fonds, 

zodat de ex ante verdeling van aanpassingen gelijk is over tijd (kenmerk 

(iv)). 

vii. Zie de xlsx-bijlage voor nadere details. 

 

Bevindingen 

i. Inkomensaanpassingen zijn in iedere periode voor alle deelnemers 

hetzelfde en opeenvolgende aanpassingen zijn positief gecorreleerd met 

elkaar (figuur 4a). De huidige inkomensaanpassing is dus een indicatie 

voor de eerstvolgende inkomensaanpassing. 

ii. Deze inkomensaanpassingen zijn beduidend minder volatiel dan het 

beleggingsrendement RF en het marktrendement RM (figuur 4b).  

iii. Het beleggingsrendement 𝑅𝑅' = 𝑅𝑅>𝑎𝑎E'"
-/. beweegt in latere periodes minder 

mee met het markrendement RM (figuur 4b), omdat de 

beleggingsexposure wordt afgebouwd door de kortere resterende 

levensduur van de resterende deelnemer(s). Ook zonder deze afbouw zijn 

de inkomensaanpassingen per deelnemer hetzelfde binnen iedere 

periode, maar worden deze aanpassingen steeds volatieler bij  

dezelfde RM. 
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iv. De langetermijnaanpassing is gelijk aan 𝑅𝑅> = 𝑅𝑅'/𝑎𝑎E'"
-/.. Deze is volatieler 

dan het beleggingsrendement RF (figuur 4b), doordat 

inkomensaanpassingen vertraagd worden doorgevoerd. 

v. De uitkeringshoogte is redelijk stabiel over tijd (figuur 4c).34 

vi. De vermogens zijn precies nul op het moment van overlijden (figuur 4d). 

  

 
FFiigguuuurr  44aa:: Procentuele inkomensaanpassing Δut /ut-1 voor ieder van de drie 

deelnemers. 

 

 
34  De uitkering van deelnemer i is in iedere periode proportioneel met het pensioenvermogen 

𝑉𝑉& bij toetreding van deze deelnemer en hangt negatief samen met de uitkeringsduur. De 
normalisering in figuur 4c corrigeert dus voor verschillen tussen de deelnemers in de 
pensioenvermogens bij toetreding en de uitkeringsduur. 
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FFiigguuuurr  44bb:: Inkomensaanpassing (Δut )/ut-1, fondsrendement RF en  

marktrendement RM. 

 

 
FFiigguuuurr  44cc:: Uitkeringshoogte u voor ieder van de drie deelnemers, genormaliseerd 

op 100 voor de eerste uitkering. 
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FFiigguuuurr  44dd:: Vermogen V  voor ieder van de drie deelnemers, voor uitbetaling van 

uitkering. 
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AAppppeennddiixx  

 

Lemma 2(ii) geeft aan dat van het huidige procentuele overrendement 𝑜𝑜𝑜𝑜'" de 

fractie ,/R𝑁𝑁𝑎𝑎E'"
-/.S direct wordt doorgevoerd. Dit is in termen van de voorgaande 

uitkering 𝑢𝑢!"8#, dus exclusief toekenning van eerdere te voorziene 

overrendementen.35 Het volgende lemma geeft aan dat deze fractie afhankelijk is 

van het saldo �̃�𝑠'" als het overrendement wordt uitgedrukt ten opzichte van de 

uitkering 𝑢𝑢E!" na toekenning van eerdere overrendementen. 

 

LLeemmmmaa  AA..44  
Definieer 𝜉𝜉'" als de fractie van het procentuele fondsoverrendement 𝑜𝑜𝑜𝑜'" die wordt 
doorgevoerd in de uitkering 𝑢𝑢E !" na verwerking van eerdere overrendementen: 

𝑢𝑢!" = (, + 𝜉𝜉'"𝑜𝑜𝑜𝑜'")𝑢𝑢E!" 
 

(i) De fractie van het overrendement dat direct wordt verwerkt in de 
uitkering is gelijk aan 

𝜉𝜉'" =
,

(𝑁𝑁 + �̃�𝑠'")𝑎𝑎E'"
-/.. 

 
(ii) Voor een fonds waarvan de eerstvolgende pensioenuitkering oneindig ver 

weg is: 

𝜉𝜉'" =
, + �̃�𝑠'"
𝑁𝑁 + �̃�𝑠'"

 

 
(iii) Voor een fonds dat de laatste betaling uitkeert in periode t: 

𝜉𝜉'" = , 
(iv) Als �̃�𝑠'" > −,, 

𝜉𝜉'" ∈ h
, + �̃�𝑠'"
𝑁𝑁 + �̃�𝑠'"

, ,i. 

 
Bewijs 
Uit Lemma 2(ii) volgt dat de (additieve) procentuele aanpassing in de huidige 

pensioenuitkering door overrendementen gelijk is aan 𝑜𝑜𝑜𝑜'"/R𝑁𝑁𝑎𝑎E'"
-/.S. Deze 

aanpassing is ten opzichte van de voorgaande uitkering 𝑢𝑢!"8#, dus exclusief 
toekenning van gespreide eerdere overrendementen in stap 1. Uit Lemma 1(ii)-(iii) 
volgt voor deze eerdere overrendementen 

 
35  Het beschermingsrendement wijzigt de uitkering niet en kan hier dus buiten beschouwing 

blijven.  
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𝑢𝑢E!"
𝑢𝑢!"8#

= , +
�̃�𝑠'"
𝑁𝑁 . 

 
De procentuele inkomensaanpassing door het huidige overrendement 𝑜𝑜𝑜𝑜'" is dus 
gelijk aan: 

𝑜𝑜𝑜𝑜'"
., + �̃�𝑠'"

𝑁𝑁 0𝑁𝑁	𝑎𝑎E'"
-/.

=
𝑜𝑜𝑜𝑜'"

(𝑁𝑁 + �̃�𝑠'")𝑎𝑎E'"
-/.. 

 
Dit impliceert Lemma A.4(i). Substitutie van Lemma 3(ii)–(iv) in Lemma A.4(i) geeft 
Lemma A.4(ii)-(iv). 

 □ 
 
Als �̃�𝑠'" = 2, dan wordt de fractie 𝜉𝜉'" = ,/𝑁𝑁 van het overrendement 𝑜𝑜𝑜𝑜'" verwerkt in 
de uitkering. Dit komt overeen met Lemma 2(ii). Uit Lemma A.4(ii)-(iv) volgt dat 
voor een groen fonds 𝜉𝜉'" klein is (als �̃�𝑠'" > −,) en er dus een groot deel van het 
overrendement 𝑜𝑜𝑜𝑜'" naar de toekomst wordt doorgeschoven. Bij een vergrijsd fonds 
wordt minder doorgeschoven. Dit is intuïtief, omdat de resterende horizon voor 
veel deelnemers kort is. Als er geen mogelijkheid is om door te schuiven naar de 
toekomst, dan wordt – ongeacht �̃�𝑠'" – het gehele overrendement 𝑜𝑜𝑜𝑜'" direct 
volledig doorgevoerd. Dit is de allerlaatste pensioenuitkering die de deelnemers 
ontvangen (Lemma A.4(iii)). 
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