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Samenvatting 

Bij de invulling van nieuwe pensioenregelingen is veel aandacht voor het beperken 

van de kans op en de grootte van verlagingen van de uitkering. In de zogenaamde 

Ortec-methode (de Groot & Bakker, 2022) wordt de kans op verlagingen verkleind 

door inzet van de solidariteitsreserve. In die methode worden enkel de huidige pen-

sioenuitkeringen, en niet de persoonlijke vermogens, aangevuld. In dit paper stellen 

we een alternatieve methode voor die we aanduiden als variabele uitkering met 

garantie. Daarbij maken we geen gebruik van de solidariteitsreserve, maar stellen we 

een invulling van beschermings- en overrendementstoedeling voor die uitkeringsver-

lagingen geheel voorkomen. De kosten van deze bescherming tegen verlagingen uiten 

zich in een lagere startuitkering op pensioendatum dan bij een klassieke variabele 

annuïteit. In deze methode wordt het persoonlijke vermogen van een deelnemer 

(conceptueel) gesplitst in een garantievermogen en een toeslagvermogen. Het garan-

tievermogen wordt gebruikt om een nominaal risicoloze uitkering te financieren. 

Het toeslagvermogen heeft als doel toeslagen te verlenen en daarmee de nominaal 

risicoloze uitkering levenslang te verhogen.

	 De belangrijkste verschillen tussen de variabele uitkering met garantie en de 

Ortec-methode zijn als volgt. Allereerst is een uitkeringsverlaging in de variabele 

uitkering met garantie geheel uitgesloten, waar bij de Ortec-methode een kans op 

verlagingen resteert. De grootte van die kans en de omvang van de verlagingen (als 

die zich voordoen) hangen af van de specifieke invulling van de Ortec-methode. 

Een tweede verschil is dat de variabele uitkering met garantie altijd leidt tot gelijke 

procentuele aanpassing van alle uitkeringen. Bij de Ortec-methode is daarvoor 

herverdeling van vermogen tussen uitkeringsgerechtigden van verschillende leef-

tijden nodig. Ten derde: zodra in de variabele uitkering met garantie als gevolg van 

meerdere slechte rendementen een vrijwel nominale risicoloze uitkering ontstaat 

voor de oudste deelnemers, is er enige tijd geen opwaarts potentieel meer. Bij de 

Ortec-methode blijft altijd sprake van opwaarts potentieel, ook na zeer negatieve 

rendementen. Ten slotte wordt in de variabele uitkering met garantie de bescherming 

tegen pensioenverlagingen gefinancierd door de uitkeringsgerechtigde zelf – in de 

vorm van een lagere startuitkering dan bij een klassieke variabele uitkering. In de 

Ortec-methode wordt die bescherming deels gefinancierd door een omslagelement.

	 Dit paper laat karakteristieken zien van beide methoden door specifieke invul-

lingen te modelleren. De impact op de numerieke resultaten is van veel parameters 

afhankelijk. Om specifieke uitkomsten voor een mogelijke contractinvulling te bepa-

len, is het van belang eigen ALM-berekeningen uit te voeren.
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Summary 

In the design of new pension schemes there is a lot of attention towards reducing 

the probability and size of pension cuts. In the so-called Ortec-method (de Groot 

& Bakker, 2022) the probability of a pension reduction is lowered by the use of the 

solidarity reserve. In the Ortec-method solely the pension income, not the personal 

wealth, is complemented. In this paper, we propose an alternative method which we 

indicate as a variable annuity with guarantee. The variable annuity with guarantee 

does not use the solidarity reserve, but uses a specific implementation of allocating 

the so-called hedge returns and so-called excess returns to exclude pension reducti-

ons. The cost of excluding pension reductions results in a lower pension income at the 

start of the pay-out phase as compared to a classic variable annuity. In this method 

we (conceptually) divide the participants’ capital in a guarantee capital and a capital 

for bonuses. The guarantee capital is used to finance a nominally riskless pension 

income. The bonus capital is used to provide bonusses and thereby increase the 

nominally riskless pension income perpetually.

	 The most important differences between our variable annuity with guarantee 

and the Ortec-method are the following. First, a pension income reduction with the 

variable annuity with guarantee is ruled out, while in the Ortec-method a probability 

of pension income reductions remains. Second, the variable annuity with guarantee 

allows for equal adjustment of pension income of participants in the payout phase 

without redistribution effects. For the Ortec-method equal adjustment of pension 

income of participants in the payout phase requires redistribution among retirees of 

different ages. Third, as soon as in the variable annuity with guarantee, caused by 

multiple bad financial results, a nominally riskless pension income remains for the 

oldest participants, there is no more upside potential available for some time. In 

the Ortec-method there will always remain upside potential, even after extremely 

bad financial results. Finally, in the variable annuity with guarantee, the protection 

against pension income reductions is financed by the participant itself – by means 

of a lower pension income at the start of the pay-out phase compared to a classic 

variable annuity. In the Ortec-method however, the protection is partly financed by a 

pay-as-you-go element.

	 This paper shows characteristics of both methods by modeling specific implemen-

tations. The impact on the numerical results is determined by a variety of parameters 

in the design of the contract. In order to determine outcomes for specific implemen-

tations, specific ALM computations are required.
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1. Inleiding

 

Bij de behandeling van de Wet toekomst pensioenen (Wtp) in de Tweede en Eerste 

Kamer is veel aandacht uitgegaan naar het meebewegen van pensioenuitkeringen 

met rendementen op financiële markten. Pensioenverlagingen bij tegenvallende 

beleggingsresultaten hebben negatieve welvaartseffecten. Het voorkomen van 

pensioenverlagingen is met name van belang voor deelnemers met verliesaversie. Bij 

verliesaversie is de negatieve reactie op een verlies sterker dan de positieve reactie bij 

een winst van gelijke omvang (Kahneman & Tversky, 1979).

	 De kans op en omvang van nominale uitkeringsverlagingen hangt in de solidaire 

premieregeling (SPR) af van de collectieve beleggingsmix, de toedeling van ren-

dementen, de invulling van de solidariteitsreserve en het projectierendement (zie 

bijvoorbeeld Muns, Nijman en Werker (2022)). We analyseren in dit artikel specifieke 

contractinvullingen die pensioenverlagingen deels of volledig voorkomen. De Groot 

& Bakker (2022) stellen een invulling van de solidariteitsreserve voor waarmee pen-

sioenverlagingen grotendeels voorkomen kunnen worden. We duiden deze aanpak 

aan met de inmiddels gebruikelijke term ‘Ortec-methode’. In deze methode worden 

jaar-op-jaar pensioenverlagingen bij tegenvallende rendementen (veelal) voorkomen 

door enkel de pensioenuitkeringen – en niet het gehele persoonlijke vermogen – aan 

te vullen vanuit de solidariteitsreserve.

	 De inzet van de solidariteitsreserve in de Ortec-methode leidt tot een sterk ver-

minderende kans op pensioenverlagingen ten opzichte van een standaard variabele 

uitkering en het huidige financieel toetsingskader (FTK). Pensioenverlagingen treden 

alsnog op indien het vermogen in de solidariteitsreserve ontoereikend is. In dat geval 

kunnen (forse) verlagingen ontstaan die a priori (procentueel) verschillend uitpakken 

voor uitkeringsgerechtigden van verschillende leeftijden. De grootte van de kans op 

verlagingen en de omvang van die verlagingen (indien die zich voordoen) hangen 

af van de specifieke invulling van de Ortec-methode. Merk ook op dat de beperking 

van pensioenverlagingen in de Ortec-methode deels wordt gefinancierd door een 

omslagelement in de pensioenregeling en dat daarmee een impliciete schuld wordt 

opgebouwd binnen het fonds.

	 In dit artikel introduceren we de ‘variabele pensioenuitkering met garantie’ 

waarbij, zonder enig beroep te doen op de solidariteitsreserve, pensioenuitke-

ringen nooit verlaagd hoeven te worden terwijl tegelijkertijd opwaarts potentieel 

behouden blijft. In deze invulling is geen sprake van ex ante herverdeling of 

omslagelementen van actieven naar gepensioneerden of tussen gepensioneerden 

van verschillende leeftijden. Het opwaarts potentieel wordt geheel gefinancierd door 
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de uitkeringsgerechtigde zelf in de vorm van een lagere startuitkering dan bij een 

klassieke variabele annuïteit. De contractinvulling is gebaseerd op een (conceptuele) 

splitsing van het persoonlijke vermogen in een zogenaamd garantievermogen en een 

toeslagvermogen. Uit het persoonlijke garantievermogen wordt de risicoloze (dus 

gegarandeerde nominale) pensioenuitkering gefinancierd. Vanuit het persoonlijke 

toeslagvermogen wordt kapitaal overgeheveld naar het garantievermogen, waardoor 

de pensioenuitkering levenslang wordt opgehoogd.

	 Ook Molenaar, Schotman, Dekkers en Irwin (2020) hebben een contractinvulling 

onderzocht waarin sprake is van een gegarandeerde uitkering. Zij concluderen dat 

garanties een robuuste uitkering geven wanneer risicoaversie en tijdsvoorkeur van 

deelnemers niet precies te bepalen zijn. De ingebouwde garanties in Molenaar et 

al. (2020) worden gerealiseerd door het aankopen van een vaste nominale annuïteit 

waarmee een ondergrens wordt gegarandeerd1, gecombineerd met de aankoop van 

een variabele annuïteit. De vaste nominale annuïteit en de variabele annuïteit bepa-

len vervolgens de totale pensioenuitkering. Het combineren van een vaste nominale 

annuïteit en een variabele annuïteit fixeert een ondergrens voor de uitkering. Een 

belangrijk verschil met onze variabele uitkering met garantie is dat deze jaar-op-jaar 

pensioenverlagingen uitsluit, terwijl bij Molenaar et al. (2020) jaar-op-jaar pensi-

oenverlagingen mogelijk blijven, maar nooit meer kunnen zijn dan tot het geboden 

garantieniveau.

Leeswijzer 

De opbouw van dit paper is als volgt. In paragraaf 2 introduceren we de door ons 

voorgestelde variabele uitkering met garantie in meer detail. In paragraaf 3 beschrij-

ven we de Ortec-methode. In paragraaf 4 vergelijken we een invulling van beide 

methoden, waarna we in paragraaf 5 een conclusie formuleren. De appendix bevat 

de formele uitwerking van onze methode, rekening houdend met rente-, microlang

leven- en macrolanglevenrisico.

1	 Molenaar et al. (2020) bekijken varianten waarbij de ondergrens respectievelijk op 65 en 75% 
van een volledig vaste nominale annuïteit wordt gefixeerd.
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2. Beschrijving variabele uitkering met garantie

 

In deze paragraaf introduceren we de variabele uitkering met garantie in het nieuwe 

pensioenstelsel.2 We beschrijven een concrete invulling van de variabele uitkering 

met garantie aan de hand van een zogenaamd toeslagenplan. Vervolgens illustreren 

we de uitkeringseffecten van deze contractinvulling.

	 Bij het vormgeven van een variabele uitkering met garantie splitsen we het 

voor de uitkering aan de deelnemer gereserveerde vermogen conceptueel in een i) 

garantievermogen en ii) toeslagvermogen. Uit het garantievermogen wordt de gega-

randeerde pensioenuitkering gefinancierd. Het afzonderen, bij pensioeningang, van 

een deel van het vermogen voor toekomstige verhogingen (het toeslagvermogen) leidt 

uiteraard tot een lagere startuitkering dan haalbaar zou zijn bij een garantie zonder 

opwaarts potentieel.

	 Om tot een risicoloze pensioenuitkering te komen, deelt het garantievermogen 

niet mee in collectieve overrendementen en wordt het volledig beschermd tegen 

rente- en langlevenrisico.3 Het opwaartse potentieel wordt gerealiseerd met het 

toeslagvermogen. Dit toeslagvermogen deelt juist wel mee in collectieve overrende-

menten en kan worden blootgesteld aan rente- en langlevenrisico. Uit het toeslag-

vermogen wordt periodiek kapitaal overgeheveld naar het garantievermogen. Door 

het overhevelen van kapitaal uit het toeslagvermogen naar het garantievermogen 

worden de toekomstige pensioenuitkeringen blijvend opgehoogd: er ontstaat een 

levenslange garantie op een hoger niveau.

	 Bij slechte rendementen op de financiële markten raakt het toeslagvermogen 

mogelijk (zo goed als) leeg. Bij een leeg toeslagvermogen is er geen opwaarts 

potentieel meer en resteert de risicoloze pensioenuitkering voor de deelnemer. 

Bij een leeg toeslagvermogen zou, discretionair, besloten kunnen worden tot een 

incidentele verlaging van de pensioenuitkeringen, waarmee weer toekomstige toe-

slagen gefinancierd kunnen worden. In die zin is onze invulling ‘boven de motorkap’ 

erg vergelijkbaar met bestaande uniforme indexatie en kortingsbeslissingen door 

fondsbesturen. Belangrijk verschil is echter dat dergelijke beslissingen niet leiden tot 

herverdelingseffecten tussen deelnemers.

2	 We besteden in dit artikel geen aandacht aan de juridische implicaties van het bieden van 
garanties.

3	 Om de risicoloze pensioenuitkering te garanderen, nemen we impliciet aan dat risico’s die niet 
op financiële markten verhandeld worden (zoals langlevenrisico) worden gedragen door de 
actieven dan wel solidariteitsreserve. Hierbij is van belang dat er voldoende actieven zijn en 
dat zij bereid zijn om dat risico te dragen.
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2.1  Toeslagenplan

Om concreter invulling te geven aan het toeslagvermogen en de daaruit te financieren 

toeslagen introduceren we een zogenaamd toeslagenplan. In het toeslagenplan 

wordt vastgelegd welke afruil het pensioenfonds kiest: i) een hogere startuitkering 

en weinig zicht op toekomstige verhogingen of ii) een lagere startuitkering en meer 

toekomstige pensioenverhogingen. Dit toeslagenplan kan in principe per deelnemer 

bepaald worden, maar wij gaan uit van een collectieve invulling waarbij de wens 

bestaat dat alle ingegane pensioenuitkeringen jaarlijks met hetzelfde percentage 

stijgen. Het toeslagenplan legt, voor elk jaar in de uitkeringsfase, vast wat de toeslag 

is indien er gedurende de gehele uitkeringsfase geen collectief overrendement4 zou 

worden gerealiseerd. Bij positieve overrendementen zal de daadwerkelijke toeslag 

groter zijn dan conform het plan. Bij negatieve overrendementen zal de toeslag lager 

zijn, maar de uitkering zal nooit dalen.5 

	 De jaarlijkse toeslag bij 0% collectief overrendement in het toeslagenplan is een 

keuzevariabele. We kiezen deze onafhankelijk van de geldende rentetermijnstructuur 

en sterftetafels. Deze onafhankelijkheid impliceert een concrete invulling voor het 

toekennen van beschermings- en overrendementen aan het toeslagvermogen. Voor 

een formele uitwerking van onze methode verwijzen wij naar de appendix.

	 Het toeslagenplan bepaalt hoeveel kapitaal in het toeslagvermogen aanwezig 

dient te zijn om de gewenste toekomstige pensioenverhogingen te financieren. Aan 

de hand van het toeslagenplan wordt dus ook de verhouding tussen het garantie-

vermogen en toeslagvermogen bepaald. Een ambitieuzer toeslagenplan leidt tot 

een lagere eerste (en voor volgende jaren gegarandeerde) uitkering. Het geldende 

toeslagenplan, in combinatie met de gerealiseerde overrendementen, bepaalt de 

uiteindelijke verhoging van de risicoloze pensioenuitkeringen. Daarnaast maakt 

een deelnemeronafhankelijk toeslagenplan gelijke aanpassing van de ingegane 

pensioenuitkeringen mogelijk zonder dat hierbij sprake is van herverdeling tussen 

deelnemers.

	 In dit artikel maken we gebruik van een toeslagenplan waarmee een jaarlijkse 

constante toeslag kan worden verleend bij nul overrendement. Merk op dat ook een 

horizonafhankelijk toeslagenplan kan worden geformuleerd. Een degressief toesla-

genplan sluit mogelijk beter aan bij de wens voor stabiele toeslagen over de tijd in 

geval van (verwachte) positieve overrendementen. Een constant toeslagenplan leidt 

4	 In de solidaire premieregeling is het collectief overrendement gelijk aan het behaalde collec-
tieve rendement verminderd met alle toebedeelde beschermingsrendementen.

5	 Spreiding van gerealiseerd overrendement zou in deze methode verkregen kunnen worden 
door het overrendement progressief per horizon te laten doorwerken in de toeslagen.
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in geval van hoge rendementen tot het oppotten van kapitaal en grote verhogingen 

van de pensioenuitkeringen in latere jaren. 

2.2  Toedeelregel overrendement

Om voldoende opwaarts potentieel voor pensioenverhogingen te krijgen, dient het 

toeslagvermogen een zeer grote blootstelling aan het collectieve overrendement te 

hebben. Stel dat het toeslagvermogen 10% van het totale persoonlijke vermogen 

bedraagt en een blootstelling van het totale vermogen van 30% aan aandelen 

gewenst is, dan dient het toeslagvermogen een blootstelling van 300% aan aandelen 

te hebben. Bij een aandelenrendement van -20% ontvangt het toeslagvermogen een 

rendement van -60%. Daarmee daalt het toeslagvermogen tot grofweg 4% van het 

persoonlijke vermogen. Indien we de blootstelling van het toeslagvermogen aan aan-

delen ongewijzigd laten op 300%, daalt de effectieve blootstelling aan aandelen voor 

het totale persoonlijke vermogen naar ongeveer 12%. Anders gezegd: de blootstelling 

aan collectief overrendement voor het totale persoonlijke vermogen wordt dus via het 

toeslagvermogen afgebouwd na slechte rendementen.

	 Vervolgens rest de vraag wat er gebeurt als het aandelenrendement kleiner is dan 

bijvoorbeeld -33,3%. Bij ongewijzigde toerekening zoals hierboven van 300% naar 

het toeslagvermogen, zou het toeslagvermogen negatief worden. Een leeg toeslag-

vermogen kan op een aantal manieren worden voorkomen. Uit de (continue tijd) 

financieringsliteratuur is bekend dat, om negatieve vermogens te voorkomen, het 

speculatieve risico afgebouwd moet worden bij een (extreme) negatieve ontwikkeling. 

Op financiële markten is dat niet altijd mogelijk vanwege transactiekosten. De toede-

ling van (over)rendementen kan echter plaatsvinden alsof het speculatieve risico op 

hogere frequentie dan jaarlijks kosteloos afgebouwd wordt. Daarmee zijn negatieve 

vermogens te voorkomen zonder ex ante herverdeling. Impliciet vindt dan voortdu-

rend herbalancering plaats, waardoor de blootstelling bij negatieve rendementen 

telkens verlaagd wordt. Op het moment dat het aandelenrendement rond -33,3% ligt, 

is impliciet de blootstelling vrijwel volledig afgebouwd. Zo wordt het vermogen dus 

nimmer negatief. Merk op dat, indien de collectieve beleggingsmix niet aangepast 

wordt, het risico meer toebedeeld wordt aan actieven en nog wel bij hun risicodraag-

vlak en -preferenties moet blijven passen.

	 Naast bovenstaande dynamische toedelingsmechanisme kunnen negatieve 

vermogens voorkomen worden door inzet van de solidariteitsreserve, net zoals bij 

het opheffen van de leenrestrictie. Eveneens is het mogelijk om bij een rendement 

kleiner dan -33,3% de gepensioneerden een put-optie uit te laten oefenen die 

beschermt tegen overrendementen lager dan -33,3%. Deze put-optie wordt ex ante 
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ontvangen van de actieven – zonder dat een daadwerkelijke transactie op financiële 

markten of tussen deelnemers onderling plaatsvindt – en heeft dus geen effect op 

de collectieve beleggingsmix. De put-optie kan worden beschouwd als een gift van 

de actieven. Door de lage uitoefenprijs is de waarde van deze put-optie zeer beperkt. 

Daarmee is de waarde van deze gift eveneens beperkt. Zodoende is de ex ante her-

verdeling tussen actieven en gepensioneerden klein (niet materieel).

	 Eventueel kan de ex ante herverdeling verder verlaagd worden door de actieven 

in ruil voor de put-optie een call-optie te laten ontvangen van de gepensioneerden. 

Deze call-optie kan worden uitgeoefend bij overrendementen groter dan bijvoorbeeld 

+30%. Wederom vindt er geen feitelijke transactie plaats op financiële markten of 

tussen deelnemers onderling, waardoor er geen effect is op de collectieve beleg-

gingsmix. Zodoende worden de gepensioneerden beschermd tegen een negatief toe-

slagvermogen bij slechte rendementen door de actieven, in ruil waarvoor de actieven 

juist profiteren bij hoge rendementen. 

2.3  Uitkeringseffecten

In figuur 1 bekijken we het effect van een variabele uitkering met garantie zoals 

hierboven beschreven in termen van uitkeringseffecten in deterministische scenario’s. 

In deze figuur geven we resultaten weer voor een standaard variabele uitkering (rood) 

en een variabele uitkering met garantie (blauw). De jaarlijkse toeslag bij 0% overren-

dement is 1,1%. De overrendementen toebedeeld aan gepensioneerden zijn elk jaar  

-2, 0 of +1%.  

	 Figuur 1 illustreert twee effecten. Allereerst komt naar voren dat een variabele 

uitkering met garantie niet gratis is. Een variabele uitkering met garantie (blauw) 

begint op een lager niveau dan een volledig variabele uitkering (rood). De lagere 

startuitkering heeft als gevolg dat, bij gelijk projectierendement, de deelnemer in 

latere jaren een hogere uitkering ontvangt. Er is dus in zekere zin sprake van een 

laag-hoog-constructie omdat er kapitaal wordt gereserveerd voor toekomstige toesla-

gen. Dit kan ook worden opgevat als een instrument om in te dekken tegen verwachte 

inflatie. De gerealiseerde verhouding tussen de laatste en eerste uitkering hangt af 

van de behaalde rendementen.

	 Een tweede effect dat wordt geïllustreerd is dat ook bij langdurig slechte resulta-

ten op financiële markten de (nominale) uitkering nooit verlaagd wordt. De variabele 

uitkering blijft in geval van langdurige slechte resultaten jaarlijks verder dalen. Merk 

daarnaast op dat de variabele uitkering met garantie in geval van slechte rendemen-

ten evengoed licht stijgend is. De stijging wordt veroorzaakt door de onvoorwaarde-

lijke overheveling vanuit het toeslagvermogen. De reservering voor toeslagen wordt 
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ongeacht de resultaten op financiële markten aangewend om de pensioenuitkering 

te verhogen. Enkel als het toeslagvermogen volledig leeg raakt is er sprake van een 

gelijkblijvende uitkering.

	 In bovenstaande illustratie geeft de variabele uitkering met garantie als gevolg 

van een vlak toeslagenplan in latere jaren een hogere uitkering dan de variabele 

annuïteit in het positieve scenario. Bij een vlak toeslagenplan wordt relatief veel 

kapitaal voor toekomstige toeslagen gereserveerd. Ten opzichte van een variabele 

annuïteit kan deze reservering voor toekomstige toeslagen dus langer renderen tegen 

het positieve rendement voordat die aan de deelnemer uitgekeerd wordt. 

2.4  Beleidskeuzes

De vormgeving van de variabele uitkering met garantie zoals in het begin van de 

paragraaf omschreven, vereist een aantal beleidskeuzes. Voor een reguliere variabele 

uitkering is zowel de bepaling van het projectierendement als de blootstelling aan 

Figuur 1. 
Pensioenuitkering voor een gepensioneerde gedurende gehele twintigjarige uitkeringsfase onder 
drie deterministische scenario’s. We bekijken zowel een volledige variabele uitkering (Variabel) als 
een variabele uitkering met garantie (VUG). De scenario’s veronderstellen dat gedurende twintig 
jaar alle overrendementen voor gepensioneerden steeds respectievelijk -2, 0 of 1% bedragen. Voor 
de variabele uitkering met garantie is de startuitkering 10% lager. Het toeslagenplan is zodanig 
dat bij nul collectief overrendement jaarlijks 1,1% toeslag wordt verleend. Het projectierendement 
is gelijk aan de horizononafhankelijke en deterministische risicovrije rente van 0%. Er is geen 
rente- of langlevenrisico.
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overrendement van belang.6 Bij een variabele uitkering met garantie dient het fonds 

daarnaast een toeslagenplan te formuleren, bijvoorbeeld met als doel om verwachte 

inflatie te compenseren.7 Hoe groter de gewenste toeslagen zoals gedefinieerd in het 

toeslagenplan, hoe lager de startuitkering. Bij hoge gewenste toeslagen in de latere 

jaren van de uitkeringsfase, zonder rekening te houden met verwachte positieve 

collectieve overrendementen, leidt dat tot het oppotten van kapitaal. Anderzijds leidt 

een hoog toeslagenplan voor de eerste jaren in de uitkeringsfase tot snelle ophoging 

van de pensioenuitkering en daarmee tot snelle afbouw van indexatiepotentieel. 

	 Verder is de mate van blootstelling aan collectief overrendement voor het toeslag-

vermogen van belang voor de verwachte toeslagen en voor het risico op verlies van 

indexatiepotentieel door een leeg toeslagvermogen (en dus ‘slechts’ een nominaal 

gegarandeerde uitkering voor de resterende looptijd).

6	 Omdat we veronderstellen dat de wens uitgaat naar jaarlijks gelijke uitkeringsaanpassingen 
voor alle gepensioneerden, is het beschermingsrendement voor rente- en langlevenrisico geen 
keuzevariabele meer.

7	 Merk op dat het toeslagenplan een equivalent is van het herparametriseren van de projectie-
rendementsopslag. Een projectierendementsafslag geeft namelijk de periodieke stijging van 
de pensioenuitkering bij 0% overrendement gedurende de gehele uitkeringsfase (uitgaande 
van een matchend beschermingsrendement).
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3. Beschrijving Ortec-methode 

In deze paragraaf illustreren we de werking van de methode geïntroduceerd in De 

Groot & Bakker (2022), ook wel aangeduid als de Ortec-methode. Hierbij wordt de 

solidariteitsreserve ingezet om de kans op jaar-op-jaar pensioenverlagingen te 

verkleinen.

	 De solidariteitsreserve, die bij de Ortec-methode veelal gevuld wordt uit een deel 

van de overrendementen, wordt aangewend om dreigende pensioenverlagingen op 

te vangen. Zodra de uitkering wegens tegenvallende financiële resultaten lager dreigt 

te worden dan de voorgaande uitkering, wordt de solidariteitsreserve ingezet. De 

solidariteitsreserve vult de uitkering aan tot het niveau van de vorige uitkering. Om 

het beroep op de solidariteitsreserve te beperken worden alleen de huidige uitkerin-

gen aangevuld en niet het gehele persoonlijke vermogen. 

3.1  Uitkeringseffecten

Een numerieke illustratie van de Ortec-methode is te vinden in figuur 2. In deze 

figuur geven we resultaten weer voor een standaard variabele uitkering (rood) en voor 

een invulling van de Ortec-methode (geel). De overrendementen voor gepensioneer-

den zijn, net als in figuur 1, elk jaar -2, 0 of +1%.  

	 We bekijken een invulling van de methode waarbij snelle uitputting van de soli-

dariteitsreserve wordt voorkomen door de bijdrage uit de solidariteitsreserve in een 

bepaald jaar te beperken tot maximaal 25% van de omvang van de solidariteitsre-

serve. Daarnaast wordt de solidariteitsreserve alleen gevuld uit 10% van de positieve 

collectieve overrendementen. Het afromen van een deel van het positieve collectieve 

overrendement ten behoeve van de solidariteitsreserve heeft in deze illustratie als 

gevolg dat de persoonlijke vermogens bij pensionering, en dus de daaruit volgende 

uitkering, lager zijn dan zonder deze invulling van de solidariteitsreserve. Indien de 

solidariteitsreserve groter is dan 10% van het collectieve vermogen, wordt de reserve 

niet meer aangevuld uit positieve overrendementen en wordt het meerdere uitge-

keerd aan de deelnemers. In dat geval is het opwaarts potentieel vergelijkbaar met de 

volledig variabele uitkering en profiteren (toekomstige) deelnemers van uitkeringen 

uit de reserve.

	 Daarnaast zien we dat de solidariteitsreserve bij aanhoudend slechte financiële 

rendementen niet in staat is om de uitkering op niveau te houden. De figuur toont 

dat deze invulling van de Ortec-methode negatieve overrendementen kan opvangen 

voor zover deze niet langdurig aanhouden (in figuur tot en met jaar 10). Bij (langdu-

rig) slechte financiële rendementen zijn pensioenverlagingen dus niet uitgesloten en 
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wordt de pensioenuitkering uiteindelijk gelijk aan de pensioenuitkering in geval van 

een volledig variabele uitkering.

	 Merk op dat het moment van uitputting van de solidariteitsreserve afhangt van 

de fondssamenstelling en de vul- en uitdeelregels. In het algemeen kan bij een 

jonger fonds volstaan worden met een kleinere omvang van de solidariteitsreserve 

omdat in dat geval, bij de Ortec-methode, een groter deel van de kosten van het 

voorkomen van verlagingen van ingegane pensioenuitkeringen gefinancierd wordt 

door het omslagelement in de Ortec-methode (zie paragraaf 3.4). Bij een jong fonds 

wordt immers een groter deel van het overrendement toebedeeld aan actieven en dus 

dragen zij ook relatief (ten opzichte van een oud fonds) meer bij aan de vulling van 

de solidariteitsreserve uit overrendementen.

Figuur 2. 
Pensioenuitkering voor een gepensioneerde gedurende gehele twintigjarige uitkeringsfase in 
‘steady state’ onder drie deterministische scenario’s. We bekijken zowel een volledige variabele 
uitkering (Variabel) als de Ortec-methode. De scenario’s veronderstellen dat gedurende twintig 
jaar alle overrendementen voor gepensioneerden steeds respectievelijk -2, 0 of 1% bedragen.  
Voor de uitkering in de Ortec-methode is de startuitkering 10% lager door afroming van het 
collectieve overrendement ten behoeve van de solidariteitsreserve. De solidariteitsreserve heeft een 
omvang van zo’n 10% van het totale fondsvermogen bij aanvang van de uitkeringsfase van de 
67-jarige. Om snelle uitputting van de solidariteitsreserve te voorkomen beperken we de bijdrage 
in een bepaald jaar uit de solidariteitsreserve tot maximaal 25% van de omvang van de 
solidariteitsreserve. Bij een ontoereikende solidariteitsreserve wordt elke uitkeringsgerechtigde met 
hetzelfde percentage gekort. De solidariteitsreserve deelt niet mee in overrendementen. Verder 
geldt dat voor elke leeftijd en elke periode evenveel deelnemers participeren in het fonds. Het 
projectierendement is gelijk aan de horizononafhankelijke en deterministische risicovrije rente van 
0%. Er is geen rente- of langlevenrisico.
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3.2  Beleidskeuzes

Ook de Ortec-methode vereist een aantal beleidskeuzes. Voor een reguliere variabele 

uitkering is zowel het projectie- en beschermingsrendement als de blootstelling 

aan collectief overrendement van belang. Voor de Ortec-methode dient het fonds 

daarnaast een aantal specifieke keuzes omtrent de solidariteitsreserve te maken; met 

name welk deel van het kapitaal uit de solidariteitsreserve jaarlijks beschikbaar is 

om verlagingen te voorkomen en hoe de reserve wordt aangevuld. Tevens is het van 

belang te specifiëren op welke wijze het beschikbare kapitaal in de reserve tussen de 

deelnemers verdeeld wordt. Ten slotte moet vastgelegd worden of en in welke mate 

de solidariteitsreserve meedeelt in overrendementen. 

3.3  Intergenerationele risicodeling

De solidariteitsreserve kan ook worden gebruikt om intergenerationele risicodeling 

vorm te geven (Mehlkopf, Van Bilsen, & Pelsser, 2021). In dat geval ontstaat welvaarts-

winst als de beleggingsresultaten (inclusief risicopremies) via de solidariteitsreserve 

worden doorgeschoven naar toekomstige deelnemers. De solidariteitsreserve dient 

daartoe mee te delen in collectieve overrendementen. Zo wordt de belegginshorizon 

voor deelnemers verlengd; er wordt namelijk reeds voor toetreding in het fonds al 

belegginsrisico genomen. In de Ortec-methode wordt de solidariteitsreserve ingezet 

om jaar-op-jaar verlagingen van de ingegane pensioenuitkeringen te voorkomen. 

Het kapitaal in de solidariteitsreserve komt in geval van het voorkomen van pensi-

oenverlagingen bij de gepensioneerden terecht en niet bij toekomstige deelnemers. 

Uiteraard zou de Ortec-methode, door een geschikte combinatie van vul- en uitdeel-

regels, gecombineerd kunnen worden met intergenerationele risicodeling. 

3.4  Omslagelementen ten gevolge van de Ortec-methode

Invullingen van vul- en uitdeelregels van de solidariteitsreserve, zoals de Ortec-

methode, kunnen leiden tot omslagelementen. Een omslagelement ontstaat indien 

de marktwaarde van de pensioenuitkering over de gehele uitkeringsfase niet gelijk is 

aan het beschikbare persoonlijke vermogen op pensioendatum. De pensioenuitkering 

bij de Ortec-methode kan conceptueel gesplitst worden in drie componenten:

1.	 een nominaal gelijkblijvende vaste uitkering

2.	 in sommige jaren en scenario’s een hogere uitkering dan de vaste uitkering

3.	 in sommige jaren en scenario’s een lagere uitkering dan de vaste uitkering

Bij het op pensioendatum gebruikmaken van de rentetermijnstructuur als projec-

tierendement is de marktwaarde van de nominaal gelijkblijvende vaste uitkering 
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(component 1) precies gelijk aan het beschikbare persoonlijke vermogen op pensioen-

datum. De aanwezigheid van een omslagelement wordt dus bepaald door de markt-

waarde van de componenten 2 en 3. Indien de marktwaarde van het voorkomen van 

lagere uitkeringen hoger is dan marktwaarde van het verlaagde opwaarts potentieel 

(door het afromen van positieve overrendementen), ontstaat een omslagelement van 

actieven naar gepensioneerden.

	 Merk op dat omslagelementen (herverdeling ten laste van de toekomst) via de 

solidariteitsreserve wettelijk toegestaan zijn. Dit paper laat zien dat het ook mogelijk 

is om pensioenverlagingen in de uitkeringsfase te voorkomen zonder de introductie 

van een omslagelement. Omdat bij de overstap naar de nieuwe pensioenregelingen 

de doorsneesystematiek (ook een omslagelement) wordt afgeschaft, kan het eventu-

eel elders introduceren van een nieuw omslagelement vragen oproepen.

	 Als het gebruik van de Ortec-methode gevolgd wordt door een tweede stap om 

procentueel gelijke aanpassingen voor alle gepensioneerden te bereiken, is er sprake 

van een tweede omslagelement van jongere gepensioneerden naar oudere gepen-

sioneerden. Dit omslagelement komt ter sprake in paragraaf 4.3. Merk op dat, zoals 

eerder benoemd, bij gebruik van de variabele uitkering met garantie geen herverde-

ling nodig is om procentueel gelijke aanpassingen voor alle deelnemers te realiseren.
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4. Vergelijking methoden 

In deze paragraaf illustreren we de werking van beide methoden in stochastische sce-

nario’s waarbij we gebruikmaken van de P-scenarioset van De Nederlandsche Bank 

(DNB).8 Deze P-scenarioset is voorgeschreven bij het communiceren van verwachte 

pensioenresultaten naar de deelnemers. Andermaal benadrukken we dat de kwanti-

tatieve effecten afhangen van specifieke contractinvullingen. Kwantitatieve effecten 

van andere invullingen dienen steeds via ALM-analyses bepaald te worden.

	 Voor beide methoden gaan we ervan uit dat de 67-jarige de uitkeringsfase intreedt 

met een vermogen waarmee een-op-een genormaliseerde pensioenuitkering kan 

worden gefinancierd op basis van de rentetermijnstructuur als projectierendement. 

Voor onze variabele uitkering met garantie verlagen we huidige en toekomstige 

uitkeringen met 10% ter financiering van het toeslagenplan. Voor de Ortec-methode 

nemen we aan dat de 67-jarige dezelfde 10% in de opbouwfase heeft afgedragen aan 

de solidariteitsreserve via het afromen van het positieve overrendement. In beide 

methoden is de startuitkering daarmee 0,90.

	 We vergelijken de resultaten voor een 67-jarige in steady state voor beide metho-

den. De steady state-resultaten verkrijgen we door de 67-jarige in projectiejaar 70 

te bekijken. We kijken dus naar een individu dat zeventig jaar na overgang naar 

solidaire premieregeling (SPR) 67 jaar wordt en een eerste pensioenuitkering ont-

vangt. We volgen deze 67-jarige vanaf deze eerste pensioenuitkering in projectiejaar 

70 tot aan het (deterministisch veronderstelde) moment van overlijden. Toetreding, 

pensionering en overlijden zijn deterministisch en vinden plaats op respectievelijk de 

22ste, 67ste en 87ste verjaardag van de deelnemer. We nemen dus impliciet aan dat 

de steady state bereikt is binnen 70 jaar.

	 We veronderstellen evenveel deelnemers van elke leeftijd die allen volledige 

pensioenopbouw hebben. Het totale fondsvermogen (inclusief eventuele solidari-

teitsreserve) wordt voor 60% belegd in aandelen en voor 40% in nominale zero-

coupon-obligaties met een looptijd van tien jaar. Gedurende de gehele doorrekening 

verandert de collectieve beleggingsmix van het fondsvermogen niet. Zowel de actieve 

deelnemer als de eventuele solidariteitsreserve krijgt als beschermingsrendement 

het rendement op een nominale 1-jaars obligatie toebedeeld. Hoewel wellicht 

onwenselijk om vlak voor pensionering nog volledig renterisico te lopen, is dat voor 

deze studie niet van invloed. We beperken ons namelijk tot de analyse van (veran-

deringen in) pensioenuitkeringen in de uitkeringsfase. De gepensioneerden krijgen 

8	 https://www.dnb.nl/media/zxdlfq1l/cp2022-p-scenarioset-20k-2023q2.xlsx

https://www.dnb.nl/media/zxdlfq1l/cp2022-p-scenarioset-20k-2023q2.xlsx
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als beschermingsrendement het (leeftijdsafhankelijke) rendement op een obligatie-

portefeuille die gegarandeerde pensioenuitkeringen exact repliceert. Merk op dat de 

gepensioneerde via het collectieve overrendement evengoed renterisico loopt en de 

bijbehorende risicopremie ontvangt. Het collectieve overrendement9 is het fondsren-

dement minus het totaal aan toegekende beschermingsrendementen. Er vindt geen 

spreiding plaats van het toebedeelde overrendement.

	 Van het eventuele positieve collectieve overrendement wordt 10% afgeroomd voor 

de solidariteitsreserve. De eventuele solidariteitsreserve wordt voor 50% blootgesteld 

aan het collectieve overrendement. De gepensioneerden delen voor 30% mee in het 

collectieve overrendement. Het resterende collectieve overrendement wordt verdeeld 

onder de actieven. In feite wordt de toedeling van collectief overrendement naar 

actieven in deze setting als sluitpost gebruikt. Merk op dat de toedeling van collectief 

overrendement voor actieven in deze studie niet direct van invloed is. We beperken 

ons in dit paper tot de effecten in de uitkeringsfase. De pensioenopbouw gedurende 

het werkende leven is daarmee alleen van belang voor het bepalen van de hoogte 

van de uitkeringen.

	 De 67-jarige deelt in beide methoden voor 30% mee in het collectieve overren-

dement. Het toeslagenplan in de variabele uitkering met garantie is zo ingericht dat 

bij een collectief overrendement van 0% over de gehele uitkeringsfase, er jaarlijks 

ongeveer 1,2% toeslag kan worden verleend. Om de toeslag uit het toeslagenplan te 

kunnen realiseren, bedraagt het toeslagvermogen 10% van het totale vermogen voor 

de 67-jarige. Voor de variabele uitkering met garantie betekent dit een blootstel-

ling aan collectief overrendement van 300% voor het toeslagvermogen. Merk op 

dat dit slechts een toerekening van rendementen betreft. In beide gevallen wordt 

30% van het totale vermogen dat voor de deelnemer gereserveerd is in het eerste 

jaar van de uitkeringsfase blootgesteld aan collectief overrendement. Er wordt dus 

niet belegd met geleend geld. Onafhankelijk van de realisaties van de collectieve 

overrendementen wordt de blootstelling aan collectief overrendement voor het 

toeslagvermogen gehandhaafd gedurende de gehele uitkeringsfase. Afhankelijk van 

de gerealiseerde collectieve overrendementen, en daarmee van de omvang van het 

toeslagvermogen, verandert de effectieve blootstelling aan collectief overrendement 

voor het totale vermogen van de 67-jarige. De toedelingsregel van het collectieve 

overrendement naar gepensioneerden via het toeslagvermogen is zodanig dat het 

toeslagvermogen niet beneden nul kan komen. Verder ontvangt het toeslagvermogen 

9	 Het jaarlijkse collectieve overrendement bedraagt gemiddeld zo’n 4% en de volatiliteit zo’n 
12%
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een beschermingsrendement waarmee het toeslagenplan kan worden gehandhaafd 

in het hypothetische scenario van 0% collectief overrendement gedurende de gehele 

uitkeringsfase.

	 Voor onze invulling van de Ortec-methode veronderstellen we dat de solidariteits-

reserve gemaximeerd wordt op 10% van het totale fondsvermogen. Zodra de solida-

riteitsreserve het maximum van 10% overschrijdt, wordt het positieve overrendement 

niet meer afgeroomd ten behoeve van de solidariteitsreserve. Het overschot wordt 

naar rato van persoonlijk pensioenvermogen uitgekeerd aan de deelnemers. Verder 

mag maximaal 25% van de solidariteitsreserve in een bepaald jaar worden aange-

wend om pensioenverlagingen te voorkomen. Ook nemen we aan dat elke deelnemer 

die geconfronteerd wordt met een pensioenverlaging procentueel gelijk gekort wordt. 

In onze invulling van de Ortec-methode maken we geen gebruik van herverdeling bij 

verhogingen. Daardoor pakken pensioenverhogingen mogelijk procentueel verschil-

lend uit voor deelnemers van verschillende leeftijden.

	 Voor de variabele uitkering met garantie hebben we gelijke aanpassing opgelegd, 

zie de appendix voor de details. 

4.1  Uitkeringseffecten

Voor beide methoden bekijken we de uitkeringseffecten in een slecht, gemiddeld 

en goed scenario, corresponderend met het 5%-percentiel, de mediaan en het 

95%-percentiel. Voor beide methoden nemen we aan dat de eerste uitkering voor 

de 67-jarige, 0,90 bedraagt. In figuur 3 zien we dat in dit slechte scenario in beide 

methoden de pensioenuitkering niet verlaagd hoeft te worden en zelfs licht stijgt. 

Voor de variabele uitkering met garantie observeren we in dit slechte scenario een 

lichte stijging vanwege de overhevelingen vanuit het toeslagvermogen. Het toeslag-

vermogen is namelijk niet abrupt leeg in slechte scenario’s en wordt onafhankelijk 

van het gerealiseerde overrendement wel steeds deels overgeheveld naar het 

garantievermogen. De overheveling naar het garantievermogen leidt dan tot een 

levenslange verhoging van de pensioenuitkering. Het relatief grote verschil in de 

goede scenario’s wordt veroorzaakt door het hanteren van een vlak toeslagenplan. Bij 

een vlak toeslagenplan wordt relatief veel kapitaal voor toekomstige toeslagen gere-

serveerd. Deze reservering voor toekomstige toeslagen kan dus langer renderen tegen 

het positieve rendement, alvorens aan de deelnemer wordt uitgekeerd.

4.2  Inkomensaanpassingen

Zoals in de vorige paragraaf naar voren komt, zijn de invullingen van beide metho-

den geschikt voor het bieden van (een zeker mate van) nominale zekerheid. In het 
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getoonde slechte scenario worden de pensioenuitkeringen namelijk niet verlaagd. 

Hoewel de Ortec-methode geen absolute garantie tegen pensioenverlagingen biedt, 

komt dat in deze numerieke illustratie niet tot uiting in het 5%-percentiel. 

	 In tabel 1 geven we de kansen weer op verlagingen voor beide methoden en voor 

een klassieke variabele uitkering10 zonder enige garanties. Voor de Ortec-methode 

bekijken we tevens het effect van verschillende omvangen van de solidariteitsreserve. 

De reductie in kans op pensioenverlagingen voor de Ortec-methode ten opzichte van 

een reguliere variabele uitkering is sterk afhankelijk van de omvang van de solidari-

teitsreserve ten opzichte van fondsvermogen. Daarnaast zijn de samenstelling van het 

fonds, de maximale bijdrage uit de solidariteitsreserve die mag worden aangewend 

om verlagingen te voorkomen en de vermogensverdeling belangrijke determinanten. 

Bij constructie is de kans op een pensioenverlaging in de variabele uitkering met 

garantie 0%. 

	 Een pensioenverlaging ontstaat in de Ortec-methode indien de solidariteitsreserve 

ontoereikend is. Een ontoereikende solidariteitsreserve komt voor in twee vormen: 

1) als de reserve compleet leeg raakt, 2) als de ingestelde maximale bijdrage uit de 

solidariteitsreserve in een bepaalde periode te klein is om pensioenverlagingen in 

10	 Voor de eenvoud van begrip maken we nergens, ook niet bij de klassieke variabele uitkering, 
gebruik van spreiding.

Figuur 3. 
Pensioenuitkering voor gepensioneerde in de Ortec-methode en methode variabele uitkering met 
garantie (VUG) voor een slecht, gemiddeld en goed scenario in ‘steady state’. De scenario’s 
corresponderen met het 5%-percentiel, de mediaan en het 95%-percentiel.
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zijn geheel te voorkomen. Zodra de dreigende pensioenverlaging in een bepaalde 

periode groter is dan de pensioenverlaging die de solidariteitsreserve maximaal kan 

opvangen, dan worden de uitkeringen verlaagd. In deze situatie wordt de pensioen-

uitkering wel aangevuld met de maximale bijdrage vanuit de solidariteitsreserve om 

de verlaging te beperken.

	 In tabel 2 bekijken we, in de tweede regel, de kans op een pensioenverlaging in 

geval er sprake was van een pensioenverlaging in de voorafgaande periode. We zien 

dat de kans op een pensioenverlaging in die situatie groter is dan de kans op een 

pensioenverlaging bij een volledig variabele uitkering. De solidariteitsreserve heeft 

in geval van een pensioenverlaging in voorgaande periode een vergrotend effect op 

de kans op pensioenverlagingen. Bij een pensioenverlaging is de maximum bijdrage 

vanuit de solidariteitsreserve niet voldoende om een verlaging geheel te voorkomen. 

Desalniettemin wordt de maximale bijdrage uit de solidariteitsreserve volledig uitbe-

taald om de pensioenverlaging te verzachten. Op dat moment maakt deze maximale 

bijdrage uit de solidariteitsreserve onderdeel uit van de totale pensioenuitkering aan 

de deelnemer. Om de pensioenuitkering in het daaropvolgend jaar niet te verlagen is 

het volgende jaar dus vrijwel dezelfde bijdrage uit de solidariteitsreserve nodig.

Tegelijkertijd neemt de solidariteitsreserve af met diezelfde maximale bijdrage omdat 

deze wordt gebruikt om de pensioenuitkeringen aan te vullen. Gevolg daarvan is 

dat de maximale bijdrage in het volgende jaar lager is. Procentueel is de maximale 

bijdrage namelijk nog steeds 25%, maar de absolute omvang van de solidariteitsre-

serve is afgenomen. Om de pensioenen in het daaropvolgende jaar niet te verlagen, 

dient de stijging van het persoonlijke vermogen en de solidariteitsreserve groter te 

zijn dan de afname van de maximale bijdrage. Kleine maar positieve collectieve 

Tabel 1. 
Kans op jaar-op-jaar pensioenverlagingen in de uitkeringsfase voor gepensioneerde in ‘steady 
state’ voor diverse methoden. We bekijken een volledige variabele uitkering (Variabel), drie 
varianten van de Ortec-methode en de variabele uitkering met garantie (VUG). Voor de Ortec-
methode kijken we naar een solidariteitsreserve waarvan de omvang respectievelijk maximaal 1, 5 
en 10% van het fondsvermogen mag bedragen. Het meerdere wordt uitgekeerd naar rato van 
deelnemervermogen. De bijdrage per jaar uit de solidariteitsreserve bedraagt maximaal 25% van 
de omvang van de solidariteitsreserve. De solidariteitsreserve wordt in alle gevallen gevuld met 
10% van het collectieve overrendement voor zover de maximale omvang van de solidariteitsreserve 
niet bereikt is. De solidariteitsreserve is blootgesteld aan 50% van het collectieve overrendement. 
Voor de variabele uitkering nemen we aan dat de bloostelling naar collectief overrendement voor 
gepensioneerden 30% bedraagt.

 Methode
Variabel Ortec-1%SR Ortec-5%SR Ortec-10%SR VUG

Kans op verlaging 33% 14% 2% 0,5% 0%
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overrendementen zijn in dat geval niet in staat om de afname van de maximale 

bijdrage uit de solidariteitsreserve te compenseren. Daarmee wordt de kans op een 

pensioenverlaging, gegeven een pensioenverlaging in voorgaande periode, groter dan 

bij een volledig variabele uitkering.

	 Bij het verlagen van de maximale bijdrage uit de solidariteitsreserve van 25 naar 

5% van de omvang van de reserve is minder kapitaal beschikbaar om verlagingen 

te voorkomen. Dit resulteert in een grotere kans op pensioenverlagingen (zie kolom 

3 van tabel 2). Kijken we naar de kans op pensioenverlagingen, uitgaande van 

een verlaging in voorgaande periode, dan zien we juist dat een verlaging van de 

procentuele maximale bijdrage uit de solidariteitsreserve leidt tot een lagere kans op 

pensioenverlagingen. De kans op een verlaging, gegeven een verlaging in voorgaande 

periode, is bij een maximale bijdrage uit de reserve van 5% vrijwel gelijk aan de 

kans op een pensioenverlaging bij een volledig variabele uitkering. In dat geval is de 

afname van de maximale bijdrage uit de solidariteitsreserve ook maar 5%. In geval 

van kleine maar positieve collectieve overrendementen wordt deze afname dan ook 

veelal opgevangen en leidt dit niet tot een pensioenverlaging. 

	 Tabel 2 laat daarnaast zien dat de omvang van de verlaging ook afhankelijk is van 

de maximale bijdrage uit de solidariteitsreserve en niet noodzakelijk kleiner is dan de 

omvang van een verlaging bij een volledig variabele uitkering. Bij een grotere maxi-

male bijdrage uit de solidariteitsreserve worden de pensioenen minder vaak, maar in 

omvang meer verlaagd. In de volgende paragraaf gaan we hier verder op in.

Tabel 2. 
Kans op jaar-op-jaar pensioenverlaging in de uitkeringsfase voor gepensioneerde in ‘steady state’ 
voor diverse methoden. We rapporteren daarnaast de kans op pensioenverlaging in geval van een 
pensioenverlaging in voorgaande periode. Beide kansen worden weergegeven voor i) een 
variabele uitkering, ii) Ortec-methode met maximale omvang van de solidariteitsreserve van 10% 
ten opzichte van fondsvermogen en maximaal 25% daarvan uitkeren (identiek aan ‘Ortec-10%SR’ 
in tabel 1), iii) Ortec-methode met omvang van de solidariteitsreserve van 10% ten opzichte van 
fondsvermogen en maximaal 5% daarvan uitkeren (Ortec-10%SR-5%) en iv) de variabele uitkering 
met garantie (VUG). Daarnaast geven we de procentuele verlaging weer in geval er sprake is van 
een verlaging, voor het 5%- en 1%-percentiel van alle procentuele verlagingen.

                        Methode
Variabel Ortec-

10%SR-25%
Ortec-

10%SR-5%
VUG

Kans op verlaging 33% 0,5% 3% 0%
Kans op verlaging gegeven verlaging 
vorige periode

33% 46% 34% 0%

Omvang verlaging 5%- percentiel 8% 10% 7% 0%
Omvang verlaging 1%- percentiel 11% 13% 9% 0%
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4.2.1  Inkomensafhankelijkheid van bijdrage solidariteitsreserve

Om te illustreren dat de inkomensverlaging in de Ortec-methode mogelijk negatiever 

is dan het overrendement in een bepaald jaar bekijken we allereerst één heel 

specifiek scenario uit de scenarioset.11 In figuur 4 kijken we naar de jaarlijkse inko-

mensaanpassing voor de gepensioneerde voor dat specifieke scenario. De uitkomsten 

voor de eerste jaren laten zien dat de Ortec-methode daar haar doel bereikt en ook 

bij tegenvallende rendementen de pensioenen niet verlaagt. In de figuur komt echter 

ook naar voren dat na een aantal slechte financiële rendementen (in onze invulling 

van de Ortec-methode) de uitkering in dit scenario na achttien jaar eenmalig met 12% 

wordt verlaagd, hoewel het overrendement slechts -10% bedraagt. Het extra effect 

wordt veroorzaakt door het deels wegvallen van de bijdrage uit de solidariteitsreserve 

aan het inkomen in het voorafgaande jaar.

	 De solidariteitsreserve houdt het pensioeninkomen op peil bij slechte financiële 

resultaten. Bij slechte financiële resultaten is het pensioeninkomen dat kan worden 

gefinancierd vanuit het persoonlijke vermogen niet meer in lijn met de daadwerkelijk 

11	 Scenario 18211 van de gebruikte DNB-scenarioset.

Figuur 4. 
Inkomensaanpassing voor gepensioneerde in ‘steady state’ voor de Ortec-methode voor een 
specifiek scenario (18211 uit de DNB-set). Tevens wordt het corresponderende procentuele 
overrendement ten behoeve van gepensioneerden weergegeven. Voor de volledigheid worden ook 
het 5%- en het 95%-percentiel van de procentuele overrendementen voor gepensioneerden 
weergegeven. De variabele uitkering met garantie (VUG) resulteert in dit specifieke scenario na vier 
jaar in een nominaal gelijkblijvende uitkering.
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ontvangen pensioenuitkering. Bij het deels wegvallen van de bijdrage uit de solida-

riteitsreserve wordt de pensioenuitkering meer in lijn gebracht met de pensioenuit-

kering die uit het persoonlijke vermogen kan worden gefinancierd. Hoe meer kapitaal 

in de solidariteitsreserve beschikbaar is om verlagingen te voorkomen, hoe groter 

het verschil kan worden tussen het inkomen dat kan worden gefinancierd uit het 

persoonlijke vermogen en de daadwerkelijke pensioenuitkering.

	 In figuur 5 illustreren we voor hetzelfde scenario als in figuur 4 het effect van 

het kunstmatig hoog houden van de pensioenuitkering met de solidariteitsreserve. 

Figuur 5 laat zien welke correctie zou plaatsvinden als de solidariteitsreserve abrupt 

leeg raakt. De kans dat de solidariteitsreserve abrupt leeg raakt is afhankelijk van de 

gekozen opzet van het financiële contract. Het is dus van belang bij de invulling van 

de Ortec-methode rekening te houden met het voorkomen van grote dalingen van de 

omvang van de solidariteitsreserve. In jaar 18 zou bijvoorbeeld een inkomensaanpas-

sing van -21% worden doorgevoerd als de solidariteitsreserve abrupt leeg raakt. De 

daadwerkelijke inkomensaanpassing is ‘slechts’ -12% (zie ook figuur 4), omdat de 

solidariteitsreserve in dit specifieke scenario niet volledig leeg is.

Figuur 5. 
Inkomensaanpassing voor gepensioneerde in ‘steady state’ voor de Ortec-methode voor een 
specifiek scenario (18211 uit de DNB-set) indien de solidariteitsreserve abrupt leeg raakt (Ortec-
methode). Figuur 5 geeft de omvang weer van het verschil in de pensioenuitkering die 
gefinancierd kan worden uit het persoonlijke vermogen en de daadwerkelijke pensioenuitkering 
met bijdrage uit de solidariteitsreserve. Tevens worden de daadwerkelijke procentuele 
inkomensaanpassing met solidariteitsreserve (Ortec-methode-SR) en het overrendement voor 
gepensioneerden weergegeven.
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	 Het verschil in de pensioenuitkering die gefinancierd kan worden uit het per-

soonlijke vermogen en de daadwerkelijke pensioenuitkering bepaalt grotendeels de 

omvang van de verlaging, indien een pensioenverlaging noodzakelijk is. Hoe meer 

kapitaal beschikbaar is in de solidariteitsreserve om pensioenverlagingen te voor-

komen, hoe groter het mogelijke verschil in de pensioenuitkering op basis van het 

persoonlijke vermogen en de daadwerkelijk ontvangen uitkering.

	 Bij een ontoereikende solidariteitsreserve wordt de daadwerkelijke pensioenuitke-

ring meer in lijn gebracht met het persoonlijke vermogen. Bij een grote afwijking tus-

sen de pensioenuitkering op basis van het persoonlijke vermogen en de daadwerke-

lijk ontvangen pensioenuitkering is deze correctie dan ook groter. Een grote afwijking 

is het gevolg van slechte financiële rendementen en een sterke solidariteitsreserve 

die in staat is de uitkering op niveau te houden. Bij een correctie is dus niet enkel het 

huidige financiële rendement van belang, maar ook alle financiële rendementen uit 

het verleden over de gehele uitkeringsfase.

	 Naast de omvang van de solidariteitsreserve en de fondssamenstelling is de 

maximale bijdrage uit de solidariteitsreserve een belangrijke determinant voor de 

mate waarin het pensioeninkomen dat kan worden gefinancierd uit persoonlijk 

vermogen en de daadwerkelijke uitkering van elkaar afwijken. In figuur 6 zien we 

dan ook dat de mate van afwijking tussen de pensioenuitkering die gefinancierd 

kan worden uit persoonlijk vermogen en de daadwerkelijke uitkering afhankelijk is 

van de maximale bijdrage uit de solidariteitsreserve. Daarmee is de omvang van een 

eventuele pensioenverlaging dus eveneens afhankelijk van de maximale bijdrage uit 

de solidariteitsreserve.

	 Het combineren van de inzichten uit tabel 2 en figuur 6 maakt de afweging dui-

delijk die het fonds dient te maken voor het vaststellen van de maximale bijdrage uit 

de solidariteitsreserve om pensioenverlagingen te voorkomen in de Ortec-methode. 

Een grotere maximale bijdrage leidt tot een lagere kans op, maar grotere omvang van 

pensioenverlagingen. Andersom leidt een kleinere maximale bijdrage tot een grotere 

kans op, maar kleinere omvang van pensioenverlagingen.

	 We zien daarnaast in figuur 6 dat het verschil tussen de pensioenuitkering die 

gefinancierd kan worden uit het persoonlijke vermogen en de daadwerkelijke uitke-

ring toeneemt met het jaar in de uitkeringsfase. Ofwel: de oudere gepensioneerde is 

afhankelijker van een bijdrage uit de solidariteitsreserve dan de jongere gepensio-

neerde. Merk op dat enkel de reeds ingegane uitkeringen vanuit de solidariteitsre-

serve worden ondersteund. Inherent aan deze keuze is dat in elk scenario de jongere 

gepensioneerde nooit afhankelijker is van bijdragen uit de solidariteitsreserve dan 

de oudere gepensioneerde. De oudere gepensioneerde heeft namelijk wellicht voor 
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pensioeningang van de jongere gepensioneerde al ondersteuning vanuit de solidari-

teitsreserve ontvangen. Verschillende leeftijden zijn dan ook verschillend afhankelijk 

van ondersteuning vanuit de solidariteitsreserve. Vanwege deze verschillende 

afhankelijkheid kan gelijke aanpassing in de Ortec-methode niet zonder herverdeling 

tussen gepensioneerden worden vormgegeven. In de volgende paragraaf gaan we 

verder in op gelijke uitkeringsaanpassingen in de uitkeringsfase voor deelnemers van 

verschillende leeftijden. 

4.3  Gelijke uitkeringsaanpassing

De VUG leidt automatisch tot gelijke aanpassingen voor deelnemers van elke leeftijd. 

Voor de Ortec-methode is dat niet zo en is herverdeling vereist. We zien af van de 

juridische discussie of deze herverdeling al dan niet is toegestaan.

	 In figuur 7 zien we dat met de leeftijd ook het verschil tussen de pensioenuitkering 

die gefinancierd kan worden uit het persoonlijke vermogen en de daadwerkelijk 

pensioenuitkering toeneemt. Met de leeftijd van de gepensioneerde neemt ook de 

afhankelijkheid van de solidariteitsreserve toe. De oudere gepensioneerde heeft 

namelijk een langere horizon waarin mogelijk bijdragen uit de solidariteitsreserve 

Figuur 6. 
Inkomensaanpassing voor elk jaar in de uitkeringsfase voor gepensioneerde in ‘steady state’ voor 
onze invulling van de Ortec-methode indien de solidariteitsreserve abrupt leeg raakt. Figuur 6 
geeft de omvang weer van het verschil in de pensioenuitkering die gefinancierd kan worden uit 
het persoonlijke vermogen en de daadwerkelijke pensioenuitkering met bijdrage uit de 
solidariteitsreserve voor het 5%-percentiel. We onderscheiden een maximale bijdrage uit de 
solidariteitsreserve om pensioenverlagingen te voorkomen van respectievelijk 25% (Ortec-
methode-25%) en 5% (Ortec-methode-5%), net zoals in tabel 2.
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zijn ontvangen. In geval van een ontoereikende solidariteitsreserve is de maximale 

bijdrage uit de solidariteitsreserve niet afdoende om pensioenverlagingen te voorko-

men. In dat geval wordt het pensioeninkomen gecorrigeerd. De correctie zorgt ervoor 

dat het pensioeninkomen meer in lijn wordt gebracht met de omvang van het per-

soonlijke vermogen. Als de oudere gepensioneerde afhankelijker is van de solidari-

teitsreserve dan de jongere gepensioneerde, dan leidt gelijke aanpassing tot een ver-

schuiving van kapitaal van jongere gepensioneerden naar oudere gepensioneerden.

	 Tevens geldt dat bij een positief rendement allereerst de eventuele bijdrage uit de 

solidariteitsreserve wordt afgebouwd. Uit figuur 7 blijkt ook dat de jongere gepensio-

neerde bij positieve rendementen eerder in staat is de bijdrage af te bouwen. De jon-

gere gepensioneerde heeft genoeg aan een rendement van zo’n 4% om de bijdrage 

uit de solidariteitsreserve volledig af te bouwen. De oudere gepensioneerde heeft een 

rendement van meer dan 10% nodig om de bijdrage uit de solidariteitsreserve volle-

dig af te bouwen. Als het daadwerkelijke rendement tussen deze vereiste rendemen-

ten in ligt, zou enkel de jongere gepensioneerde een positieve inkomensaanpassing 

kunnen realiseren. De oudere gepensioneerde heeft namelijk de bijdrage in dat geval 

nog niet volledig afgebouwd. In een dergelijke situatie zou gelijke aanpassing voor 

Figuur 7. 
Inkomensaanpassing voor verschillende leeftijden in ‘steady state’ voor de Ortec-methode indien 
de solidariteitsreserve abrupt leeg raakt. Figuur 7 geeft de omvang weer van het verschil in de 
pensioenuitkering die gefinancierd kan worden uit het persoonlijke vermogen en de 
daadwerkelijke pensioenuitkering met bijdrage uit de solidariteitsreserve voor het 5%-percentiel 
(Ortec-methode). Tevens wordt het 5%-percentiel van het overrendement voor gepensioneerden 
weergegeven (Overrendement-5%).
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alle leeftijden tot gevolg hebben dat zowel de jongere als de oudere gepensioneerde 

geen inkomensverhoging ontvangt, omdat de oudere gepensioneerde nog voor een 

deel afhankelijk is van de solidariteitsreserve.

	 In de volgende paragraaf gaan we nader in op het afbouwen van de bijdrage uit 

de solidariteitsreserve bij positieve rendementen. 

4.4  Opwaarts potentieel

In de Ortec-methode blijft altijd opwaarts potentieel beschikbaar. Als uit het per-

soonlijke vermogen een pensioenuitkering gefinancierd kan worden die hoger is dan 

de vorige pensioenuitkering, wordt de uitkering verhoogd. De vorige pensioenuit-

kering is mogelijk voor een deel afhankelijk van een bijdrage uit de solidariteitsre-

serve. Bij een positief rendement wordt dan ook eerst de eventuele bijdrage uit de 

solidariteitsreserve afgebouwd. Zodra de eventuele bijdrage uit de solidariteitsreserve 

volledig is afgebouwd, leidt een positief rendement direct tot een verhoging van de 

pensioeninkomens. Het persoonlijke vermogen deelt namelijk voor de gehele looptijd 

mee in de collectieve overrendementen.

	 In de variabele uitkering met garantie is het mogelijk dat de pensioenuitkering 

nimmer meer verhoogd wordt. Indien het toeslagvermogen door lang aanhoudende 

slechte financiële resultaten leeg raakt, resteert een nominaal gelijkblijvende uitke-

ring. Zodra de pensioenuitkering voor de resterende looptijd nominaal gelijkblijvend 

is, is geen opwaarts potentieel meer beschikbaar. Ongeacht de financiële resultaten 

in de resterende looptijd, blijft de pensioenuitkering gelijk. In een dergelijke situatie 

is er immers alleen nog garantievermogen en wordt dus niet meer meegedeeld in 

collectieve overrendementen. Enkel het toeslagvermogen deelt mee in overrende-

menten. Bij een nominaal gelijkblijvende uitkering, voor de resterende looptijd, is 

het toeslagvermogen leeg.

	 In figuur 8 zien we een illustratie van de verschillen tussen beide methoden in 

termen van opwaarts potentieel in geval van een overrendement voor gepensio-

neerden12 van -10% (in jaar 4) dat na nog twee magere jaren wordt opgevolgd door 

grotendeels positieve overrendementen voor gepensioneerden. De variabele uitkering 

met garantie kan niet meer profiteren van deze positieve overrendementen omdat 

het toeslagvermogen leeg is. Het toeslagvermogen raakt leeg omdat het collectieve 

overrendement op fondsniveau -34% (in jaar 4) is.13 De Ortec-methode laat in latere 

jaren nog een stijgende trend zien in pensioeninkomen, omdat de bijdrage uit 

12	 30% van het collectieve overrendement.
13	 Met een blootstelling van 300% aan het collectieve overrendement voor het toeslagvermogen 

raakt deze leeg.
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de solidariteitsreserve met de positieve overrendementen en de correctie van het 

pensioeninkomen volledig kan worden afgebouwd. Na het volledig afbouwen van de 

bijdrage uit de solidariteitsreserve leidt een positief overrendement tot een stijging 

van de pensioenuitkering.

	 Zoals uit figuur 8 blijkt, is er bij een leeg toeslagvermogen – en daarmee een 

nominaal risicoloze pensioenuitkering voor de resterende looptijd – geen opwaarts 

potentieel meer beschikbaar. In de volgende paragraaf bespreken we de effecten van 

een leeg toeslagvermogen. Analoog aan een leeg toeslagvermogen bespreken we ook 

de effecten van een lege solidariteitsreserve.

4.5  Leeg toeslagvermogen versus lege solidariteitsreserve

Zoals in vorige paragraaf naar voren komt leidt een leeg toeslagvermogen tot een 

nominaal risicoloze pensioenuitkering zonder opwaarts potentieel in de variabele 

uitkering met garantie. In de Ortec-methode vervalt bij een lege solidariteitsreserve 

de bescherming tegen pensioenverlagingen. Bij een beurscrash of langdurig slechte 

financiële resultaten raakt het toeslagvermogen, respectievelijk de solidariteitsreserve 

mogelijk (zo goed als) leeg. We bespreken nu voor beide methoden de consequenties 

daarvan in meer detail.

Figuur 8. 
Pensioenuitkering voor de Ortec-methode en variabele uitkering met garantie (VUG) voor 
gepensioneerde in ‘steady state’ in één specifiek scenario (scenario 10907 van de DNB-set). 
Daarnaast toont figuur 8 het overrendement voor gepensioneerden.
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4.5.1 Leeg toeslagvermogen in de variabele uitkering met garantie

Bij een leeg toeslagvermogen resteert een nominaal gelijkblijvende pensioenuitke-

ring. In dat geval is er geen opwaarts potentieel meer beschikbaar. De kans dat voor 

de resterende looptijd een nominaal gelijkblijvende pensioenuitkering resteert is 

afhankelijk van meerdere factoren.

	 Enerzijds is de mate waarin het toeslagvermogen meedeelt in het collectieve over-

rendement bepalend. Aangezien het toeslagvermogen een fractie is van het totale 

persoonlijke vermogen, deelt het toeslagvermogen aanzienlijk mee in het collectieve 

overrendement. De gewenste blootstelling aan collectief overrendement voor het 

gehele persoonlijke vermogen loopt namelijk volledig via het toeslagvermogen.

	 Anderzijds is de invulling van het toeslagenplan bepalend. Het toeslagenplan 

leidt tot reserveringen in het toeslagvermogen voor jaarlijkse toeslagverlening. 

Ongeacht de realisatie van het collectieve overrendement wordt de reservering in het 

toeslagvermogen aangewend voor de toeslagverlening. Een degressief toeslagenplan, 

waarbij de gewenste toeslagen in de verre toekomst lager zijn, leidt dan ook tot 

een kleine reservering in het toeslagvermogen voor de verre toekomst. Bij slechte 

financiële resultaten wordt deze kleine reservering in het toeslagvermogen alsmaar 

kleiner. Op een gegeven moment, bij slechte financiële rendementen, is er voor de 

verre toekomst dus nagenoeg geen kapitaal meer beschikbaar voor toeslagverlening 

en resteert een nominaal gelijkblijvende pensioenuitkering.

	 In figuur 9 bekijken we de jaarlijkse kans op een nominaal gelijkblijvende 

pensioenuitkering voor de resterende looptijd in de setting van deze paragraaf. 

Logischerwijs neemt de kans op een nominaal gelijkblijvende pensioenuitkering toe 

met het jaar in de uitkeringsfase. Merk op dat andere invullingen van het toeslagen-

plan mogelijkerwijs tot hogere kansen op een nominaal gelijkblijvende uitkering voor 

de resterende looptijd leiden. In geval van een nominaal gelijkblijvende pensioenuit-

kering voor de resterende looptijd kan discretionair besloten worden om eenmalig de 

pensioenen te verlagen om zodoende weer opwaarts potentieel te verkrijgen.

	 Als gekozen is voor gelijke procentuele aanpassing van alle uitkeringen, dan heeft 

een nominaal gelijkblijvende pensioenuitkering voor de gepensioneerden ook effect 

op bijna-gepensioneerden. Deze bijna-gepensioneerden ontvangen dan namelijk bij 

de start van de uitkeringsfase ook een nominaal gelijkblijvende pensioenuitkering. 

Voor de huidige gepensioneerden en de toekomstige gepensioneerden is voor lange 

tijd dan geen opwaarts potentieel beschikbaar. Merk op dat een nominaal gelijk-

blijvende pensioenuitkering voor de huidige gepensioneerden ontstaat door slechte 

financiële rendementen. Eveneens hebben deze slechte financiële rendementen 
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effect op de toekomstige gepensioneerden. Voor hen geldt dat het geprojecteerde 

pensioeninkomen hierdoor ook verlaagd wordt. Voor hen vallen deze rendementen 

echter in de opbouwfase.

	 Indien voor de huidige gepensioneerden een nominaal risicoloze pensioenuit-

kering resteert, dan leiden de nieuw-gepensioneerden daaronder. Voor de nieuw-

gepensioneerden geldt dan eveneens een nominaal risicoloze pensioenuitkering 

zonder opwaarts potentieel. Het ontbreken van opwaarts potentieel zorgt ervoor dat 

het toeslagvermogen niet gevuld hoeft te worden en daarmee dat de startuitkering 

niet verlaagd wordt. Bij het ontbreken van opwaarts potentieel voor de nieuw-

gepensioneerden is het mogelijk wenselijk om de condities van procentueel gelijke 

aanpassingen van de uitkeringen voor alle leeftijden te laten varen. Zodoende kan 

voor de nieuw gepensioneerde de startuitkering worden verlaagd zodat opwaarts 

potentieel beschikbaar komt. Voor de huidige gepensioneerden resteert echter een 

nominaal risicoloze pensioenuitkering zonder opwaarts potentieel voor de resterende 

looptijd.

	 Eveneens kan ervoor gekozen worden om de uitkeringen van de huidige 

gepensioneerden eenmalig te verlagen in ruil voor opwaarts potentieel. De pen-

sioenuitkeringen worden eenmalig verlaagd en dat kapitaal wordt aangewend om 

Figuur 9. 
Jaarlijkse kans dat de verhoging van de pensioenuitkering ten opzichte van de pensioenuitkering 
van het voorafgaande jaar kleiner is dan 0,01%, voor elk jaar van de uitkeringsfase van de 
gepensioneerde in ‘steady state’. Zodra de pensioenuitkering zo goed als gelijk is aan de 
pensioenuitkering van het voorgaande jaar, is er voor de resterende looptijd geen opwaarts 
potentieel meer beschikbaar.
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het toeslagvermogen aan te vullen. Zonder herverdeling is deze eenmalige verlaging 

mogelijk procentueel verschillend voor gepensioneerden van verschillende leeftijden. 

De jongere gepensioneerde krijgt mogelijk een grotere eenmalige verlaging vanwege 

de langere horizon waarvoor opwaarts potentieel gewenst is en de grotere omvang 

van het persoonlijke vermogen.

4.5.2  Lege solidariteitsreserve in de Ortec-methode

Een lege solidariteitsreserve heeft twee effecten in de Ortec-methode. Enerzijds valt 

de bijdrage uit de solidariteitsreserve weg. Zoals we in figuur 6 en 7 hebben gezien 

kunnen de pensioenuitkering die gefinancierd kan worden uit het persoonlijke 

vermogen en de daadwerkelijke pensioenuitkering substantieel van elkaar verschil-

len. Bij een lege solidariteitsreserve worden dan ook alle pensioenuitkeringen direct 

gelijkgetrokken met de pensioenuitkering die gefinancierd kan worden uit het 

persoonlijke vermogen. In het voorbeeld van figuur 5 en jaar 18 betekent dat een 

eenmalige verlaging van meer dan 20%.

	 Anderzijds betekent een lege solidariteitsreserve dat er geen kapitaal meer 

beschikbaar is om pensioenverlagingen te voorkomen. De deelnemer die met 

pensioen gaat op het moment dat de solidariteitsreserve leeg is, krijgt dus bij 

pensioeningang in eerste instantie een volledig variabele uitkering. Elk negatief over-

rendement leidt in dat geval direct tot een verlaging van het pensioeninkomen. Het 

duurt mogelijk lang voordat een lege solidariteitsreserve weer van voldoende omvang 

is om wezenlijke bescherming te bieden tegen negatieve overrendementen. Het is 

dus mogelijk dat een generatie nauwelijks bescherming ontvangt vanuit de solida-

riteitsreserve, aangezien deze leeg is bij pensioeningang, terwijl zij daar mogelijk in 

de opbouwfase wel aan hebben afgedragen. De mate waarin de solidariteitsreserve 

(abrupt) leeg kan raken is afhankelijk van de gekozen opzet van het financiële 

contract. Het is dus van belang dat bij de invulling van de Ortec-methode rekening 

wordt gehouden met het voorkomen van grote dalingen van de omvang van de 

solidariteitsreserve.

4.6  Meebewegen met financiële markten

In de uitleg over het nieuwe pensioencontract wordt veelal aangegeven dat de pensi-

oenen meer gaan meebewegen met financiële markten. Zowel de Ortec-methode als 

de variabele uitkering met garantie hebben als doel juist minder, of zelfs niet, mee te 

bewegen met financiële markten in geval van slechte rendementen. Het voorkomen 

dan wel beperken van pensioenverlagingen bij slechte resultaten wordt door deelne-

mers veelal ervaren als positief. In beide methoden is de keerzijde van het beperken 
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van pensioenverlagingen bij slechte resultaten dat de pensioenen niet, of minder, 

omhoog gaan bij goede resultaten op financiële markten.

	 In figuur 10 kijken we naar de kans dat een positief rendement op aandelen 

tevens leidt tot een stijging van de pensioenuitkeringen. We zien dat voor beide 

methoden de kans op een inkomensstijging bij een positief rendement op aandelen 

afneemt gedurende de uitkeringsfase. Voor onze invulling van de Ortec-methode 

worden de pensioenen dus in de laatste helft van de uitkeringsfase in 30% van de 

gevallen niet verhoogd bij een positief rendement op aandelen. In de Ortec-methode 

is dit het gevolg van het allereerst afbouwen van de bijdrage uit solidariteitsreserve. 

Voor de variabele uitkering met garantie worden de pensioenen in 7% van de geval-

len in het laatste jaar niet verhoogd bij een positief rendement op aandelen. Bij de 

variabele uitkering met garantie wordt dat veroorzaakt door het vastzitten in een 

nominaal gelijkblijvende uitkering c.q. een leeg toeslagvermogen.

4.7  Solidaire en flexibele premieregeling

Hoewel bovenstaande analyse van de variabele uitkering met garantie en de Ortec-

methode wordt beschreven aan de hand van de solidaire premieregeling, lijkt de 

variabele uitkering met garantie ook mogelijk in de flexibele premieregeling. Het 

splitsen van het deelnemervermogen in een garantievermogen en toeslagvermogen 

zoals in de variabele uitkering met garantie, is ook in de flexibele premieregeling 

Figuur 10. 
Kans op een verhoging van het pensioeninkomen voor de gepensioneerde in ‘steady state’ bij een 
positief rendement op aandelen in elk jaar van de uitkeringsfase voor de Ortec-methode en de 
variabele uitkering met garantie (VUG).
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mogelijk. Daarnaast kan het vermogen bij het vormen van een toedelingskring, 

in de flexibele premieregeling, worden gesplitst in een garantievermogen en 

toeslagvermogen.

	 De solidariteitsreserve in de solidaire premieregeling vertoont grote gelijkenissen 

met de risicodelingsreserve in de flexibele premieregeling.14 De risicodelingsreserve 

kan eveneens gebruikt worden om financiële tegenvallers te compenseren in de uit-

keringsfase. Het compenseren van financiële tegenvallers via de risicodelingsreserve 

is echter niet mogelijk bij een flexibele premieovereenkomst met beleggingsvrijheid. 

Daarnaast is er in de flexibele premieovereenkomst geen sprake van overrendement. 

Zodoende kan de risicodelingsreserve alleen gevuld worden uit een deel van de pre-

mie of uit het inkooptarief bij toetreding tot de toedelingskring. 

4.8  Transitie-effecten

In bovenstaande analyse hebben we beide methoden vergeleken in de steady state 

om zodoende te focussen op contracteigenschappen. We bespreken nu enkele 

transitie-effecten.

	 Bij de variabele uitkering met garantie wordt het persoonlijke vermogen ook bij 

transitie gesplitst in een garantievermogen en een toeslagvermogen. Voor deelnemers 

van verschillende leeftijden wordt het persoonlijke vermogen, in geval van gelijke 

uitkeringsaanpassingen, op verschillende wijze gesplitst in een garantievermogen en 

een toeslagvermogen. De jongere gepensioneerde wijst namelijk een groter deel van 

het persoonlijke vermogen toe aan het toeslagvermogen dan de oudere gepensio-

neerde. De jongere gepensioneerde heeft namelijk een groter persoonlijk vermogen 

en een langere horizon waarover toeslagen verleend dienen te worden.

	 In de Ortec-methode wordt de initiële vulling van de solidariteitsreserve medebe-

paald door keuzes van de sociale partners waarbij ook de dekkingsgraad op moment 

van transitie medebepalend zal zijn. Het kapitaal dat wordt aangewend om de soli-

dariteitsreserve te vullen wordt niet toegevoegd aan de persoonlijke vermogens van 

de deelnemers. Bij een lage dekkingsgraad is de initiële solidariteitsreserve mogelijk 

beperkt in omvang. Een beperkte omvang van de solidariteitsreserve maakt de kans 

op pensioenverlagingen groter. Anderzijds geldt dat op het moment van transitie de 

pensioenuitkering die gefinancierd kan worden op basis van het persoonlijke ver-

mogen en de daadwerkelijke pensioenuitkering aan elkaar gelijk zijn. De maximale 

bijdrage uit de solidariteitsreserve om pensioenverlaging te voorkomen kan dan ook 

14	 De solidariteitsreserve is een verplicht onderdeel van de solidaire premieregeling terwijl de 
risicodelingsreserve een optioneel onderdeel is van de flexibele premieregeling.
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volledig worden aangewend voor toekomstige financiële tegenvallers. Bij transitie 

zijn de pensioenuitkeringen namelijk niet deels afhankelijk van een bijdrage uit de 

solidariteitsreserve vanwege financiële tegenvallers in het verleden, zoals in de steady 

state wel het geval is. Zodoende leidt een kleine solidariteitsreserve bij transitie 

wellicht niet direct tot een hogere kans op pensioenverlagingen dan bij een grote 

solidariteitsreserve in steady state.
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5. Conclusie

 

In dit paper onderzoeken we de werking van twee methoden om meer nominale 

zekerheid te bieden dan een variabele annuïteit en het huidige FTK in het nieuwe 

pensioenstelsel. Enerzijds ontwikkelen we een methode waarbij een variabele uit-

kering met een garantie wordt gecombineerd. We vergelijken de variabele uitkering 

met garantie vervolgens met een invulling van de solidariteitsreserve die de kans 

op jaar-op-jaar pensioenverlagingen reduceert; een invulling van de zogenaamde 

Ortec-methode.

	 Bij het vormgeven van een variabele uitkering met garantie splitsen we het 

persoonlijke vermogen dat voor uitkering aan de deelnemer gereserveerd is (con-

ceptueel) in een garantie- en toeslagvermogen. Uit het garantievermogen wordt de 

gegarandeerde pensioenuitkering gefinancierd. Het afzonderen, bij pensioeningang, 

van een deel van het vermogen voor toekomstige verhogingen (het toeslagvermogen) 

leidt uiteraard tot een lagere startuitkering dan bij een klassieke variabele annuïteit. 

Het toeslagvermogen deelt mee in de collectieve overrendementen en vanuit het 

toeslagvermogen worden de nominaal risicoloze uitkeringen, gefinancierd uit het 

garantievermogen, opgehoogd voor zover het toeslagvermogen niet leeg raakt.

	 De Ortec-methode maakt gebruik van de solidariteitsreserve om jaar-op-jaar pen-

sioenverlagingen te voorkomen. Enkel de pensioenuitkeringen worden aangevuld. 

De persoonlijke vermogens ontvangen geen bijdrage uit de solidariteitsreserve. De 

jaarlijkse bijdrage uit de solidariteitsreserve om pensioenverlagingen te voorkomen is 

gemaximeerd om een lege reserve te voorkomen. De belangrijkste verschillen tussen 

beide methoden:

–	 In de variabele uitkering met garantie is een pensioenverlaging uitgesloten. In de 

Ortec-methode resteert een kans op verlagingen. De numerieke omvang daarvan 

hangt af van de specifieke invulling.

–	 In de variabele uitkering met garantie zijn voor alle uitkeringsgerechtigden gelijke 

uitkeringsaanpassingen te realiseren zonder dat herverdelingseffecten optreden.  

In de Ortec-methode zijn gelijke uitkeringsaanpassingen zonder herverdeling niet 

mogelijk.

–	 In de variabele uitkering met garantie wordt de garantie gefinancierd door een 

lagere startuitkering op pensioendatum. In de Ortec-methode wordt de beperking 

van de uitkeringsverlagingen deels gefinancierd door een beperking van het 

opwaarts potentieel (door het afromen van positieve overrendementen) en deels 

door een omslagelement. Zodra een nominale risicoloze uitkering ontstaat in de 
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variabele uitkering met garantie is er geen opwaarts potentieel meer.  

Bij de Ortec-methode blijft altijd sprake van opwaarts potentieel.

De resultaten in dit paper bieden veel mogelijkheden tot verder onderzoek. In dit 

paper introduceren we een toeslagvermogen en een corresponderend toeslagenplan. 

Het toeslagenplan biedt mogelijkheden voor optimalisatie voor deelnemers, 

zodoende dat hieruit het meeste nut wordt ontleend. Meer generiek kunnen 

de resultaten in dit paper worden onderzocht in termen van welvaartseffecten, 

welvaartsoptima en economische waarde. Tevens is het interessant om de vul- en 

toedeelregels in de Ortec-methode verder te onderzoeken.
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Appendix 
 

In deze appendix werken we de methode om garanties te geven in de nieuwe soli-

daire premieregeling door middel van geschikt gekozen beschermings-, over- en 

projectierendementen formeel uit. Conceptueel wordt het totale vermogen, in de 

uitkeringsfase, gesplitst in een zogenaamd garantievermogen en een toeslag­ 

vermogen. De som van beide vermogens is gelijk aan het totaal voor de deelnemer 

gereserveerde vermogen voor pensioenuitkering. Uit het garantievermogen wordt 

periodiek de pensioenuitkering aan de deelnemer onttrokken. Voor dit garantie­ 

vermogen kiezen we een beschermingsrendement dat matchend is gekozen (zie 

hieronder voor de details). Daarbij deelt het garantievermogen níet mee in over-

rendementen. Op deze wijze wordt uit het garantievermogen een nominaal 

risicoloze uitkering gefinancierd. Indien het projectierendement gelijk is aan de  

risicovrije rentetermijnstructuur, dan is deze uitkering (nominaal) gelijkblijvend.  

Indien in het projectierendement gewerkt wordt met een tijds- en horizon­ 

onafhankelijke opslag (afslag) dan is deze uitkering risicoloos en dalend (stijgend).  

 Naast het garantievermogen is er voor elke deelnemer een zogenaamd toeslag-

vermogen. Het toeslagvermogen ontvangt ook een beschermingsrendement (zie 

hieronder) en deelt wél mee in de collectieve overrendementen. Uit dit toeslagver-

mogen wordt periodiek kapitaal overgeheveld naar het garantievermogen. Ten 

gevolge van zo’n overheveling uit het toeslagvermogen naar het garantievermogen 

wordt de uitkering levenslang verhoogd.  

 
Formele uitwerking 
Voor elke deelnemer in de uitkeringsfase 𝑖𝑖 splitsen we het totale voor pensioen­ 

uitkering gereserveerde vermogen op tijdstip 𝑡𝑡, 𝑉𝑉!,#, in een garantievermogen  

𝐺𝐺!,# = (1 − 𝑎𝑎!,#)𝑉𝑉!,# en een toeslagvermogen 𝐼𝐼!,# = 𝑎𝑎!,#𝑉𝑉!,#.  
 In geval 𝛼𝛼!,# ≡ 0 is het toeslagvermogen altijd nul. In de onderstaande uitwer-

king ontstaat dan een risicoloze uitkering die, afhankelijk van de gebruikte 

projectierendementsopslag, dalend, gelijkblijvend of stijgend is. Hoe in het alge-

meen 𝛼𝛼!,# gekozen kan worden werken we hieronder uit aan de hand van het 

toeslagenplan. Merk op dat, ten opzichte van 𝛼𝛼!,# ≡ 0, de eerste pensioenuitkering 

een factor 𝛼𝛼!,# lager is. 

 De (meetkundige) rentetermijnstructuur geven we aan met 𝑟𝑟#
(%), waarin ℎ de 

looptijd aangeeft. Het projectierendement, van toepassing op het garantiever-

mogen, gebruikt een tijds- en horizononafhankelijke opslag 𝜆𝜆 en is dus gelijk aan 

𝑟𝑟#
(%) + 𝜆𝜆.  



Garanties in het nieuwe pensioenstelsel� 41

 

Appendix 
 

In deze appendix werken we de methode om garanties te geven in de nieuwe soli-

daire premieregeling door middel van geschikt gekozen beschermings-, over- en 

projectierendementen formeel uit. Conceptueel wordt het totale vermogen, in de 
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gereserveerde vermogen voor pensioenuitkering. Uit het garantievermogen wordt 

periodiek de pensioenuitkering aan de deelnemer onttrokken. Voor dit garantie­ 

vermogen kiezen we een beschermingsrendement dat matchend is gekozen (zie 

hieronder voor de details). Daarbij deelt het garantievermogen níet mee in over-

rendementen. Op deze wijze wordt uit het garantievermogen een nominaal 

risicoloze uitkering gefinancierd. Indien het projectierendement gelijk is aan de  

risicovrije rentetermijnstructuur, dan is deze uitkering (nominaal) gelijkblijvend.  

Indien in het projectierendement gewerkt wordt met een tijds- en horizon­ 

onafhankelijke opslag (afslag) dan is deze uitkering risicoloos en dalend (stijgend).  

 Naast het garantievermogen is er voor elke deelnemer een zogenaamd toeslag-

vermogen. Het toeslagvermogen ontvangt ook een beschermingsrendement (zie 

hieronder) en deelt wél mee in de collectieve overrendementen. Uit dit toeslagver-

mogen wordt periodiek kapitaal overgeheveld naar het garantievermogen. Ten 

gevolge van zo’n overheveling uit het toeslagvermogen naar het garantievermogen 

wordt de uitkering levenslang verhoogd.  

 
Formele uitwerking 
Voor elke deelnemer in de uitkeringsfase 𝑖𝑖 splitsen we het totale voor pensioen­ 

uitkering gereserveerde vermogen op tijdstip 𝑡𝑡, 𝑉𝑉!,#, in een garantievermogen  

𝐺𝐺!,# = (1 − 𝑎𝑎!,#)𝑉𝑉!,# en een toeslagvermogen 𝐼𝐼!,# = 𝑎𝑎!,#𝑉𝑉!,#.  
 In geval 𝛼𝛼!,# ≡ 0 is het toeslagvermogen altijd nul. In de onderstaande uitwer-

king ontstaat dan een risicoloze uitkering die, afhankelijk van de gebruikte 

projectierendementsopslag, dalend, gelijkblijvend of stijgend is. Hoe in het alge-

meen 𝛼𝛼!,# gekozen kan worden werken we hieronder uit aan de hand van het 

toeslagenplan. Merk op dat, ten opzichte van 𝛼𝛼!,# ≡ 0, de eerste pensioenuitkering 

een factor 𝛼𝛼!,# lager is. 

 De (meetkundige) rentetermijnstructuur geven we aan met 𝑟𝑟#
(%), waarin ℎ de 

looptijd aangeeft. Het projectierendement, van toepassing op het garantiever-

mogen, gebruikt een tijds- en horizononafhankelijke opslag 𝜆𝜆 en is dus gelijk aan 

𝑟𝑟#
(%) + 𝜆𝜆.  

 

Pensioenuitkering 

De pensioenuitkering, door deelnemer 𝑖𝑖 aan het begin van periode 𝑡𝑡15 te ontvan-

gen, wordt bepaald op basis van bovenstaande projectierendement, toegepast op 

het garantievermogen 𝐺𝐺!,# en bedraagt: 

𝑌𝑌!,# ≡
𝐺𝐺!,#
𝐴𝐴!,#

= 51 − 𝛼𝛼!,#6
𝑉𝑉!,#
𝐴𝐴!,#

, (1)	 

waarbij 𝐴𝐴!,# de annuïteitsfactor voor deelnemer 𝑖𝑖 op tijdstip 𝑡𝑡 aangeeft: 

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 	!𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡
(ℎ) exp "−ℎ#𝑟𝑟𝑡𝑡

(ℎ) + 𝜆𝜆$%
ℎ≥0	

, (2)	 

met 𝑝𝑝!,#
(%) de overlevingskans voor deelnemer 𝑖𝑖 op tijdstip 𝑡𝑡 voor horizon ℎ. In het 

bijzonder geldt 𝑝𝑝!,#
(-) = 1 voor elke deelnemer 𝑖𝑖 omdat we er vanuit gaan, in deze 

uitwerking, dat de uitkering voor periode 𝑡𝑡 aan het begin van periode 𝑡𝑡 wordt ont-

trokken aan het garantievermogen. In onze analyse maken we met betrekking tot 

overlevingskansen alleen onderscheid naar leeftijd, dat wil zeggen dat we sekse-

neutrale sterftetafels veronderstellen. Meer specifiek, 

𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡
(ℎ) = 	+𝑝𝑝𝐼𝐼+𝑥𝑥(𝑡𝑡 + 𝑥𝑥)

ℎ

𝑥𝑥=1

, (3)	 

met 𝑝𝑝345(𝑡𝑡 + 𝑥𝑥) de kans dat een deelnemer 𝑖𝑖 met leeftijd 𝐼𝐼 + 𝑥𝑥 op tijdstip 𝑡𝑡 + 𝑥𝑥, tus-

sen tijdstip 𝑡𝑡 + 𝑥𝑥 − 1 en 𝑡𝑡 + 𝑥𝑥 niet komt te overlijden. Anders geformuleerd stelt (3) 

dat de overlevingskans voor deelnemer met leeftijd 𝐼𝐼 op tijdstip 𝑡𝑡 voor horizon ℎ, 

gegeven wordt door het product van de toekomstige eenjarige overlevingskansen 

conform de vigerende sterftetafel op tijdstip 𝑡𝑡.  
 Merk op dat de gebruikte overlevingskansen, met uitzondering van leeftijd, niet 

afhangen van deelnemerspecifieke karakteristieken. In werkelijkheid zijn overle-

vingskansen wel degelijk afhankelijk van karakteristieken zoals geslacht, 

opleidingsniveau en gezondheid. Klassieke sterftetafels maken alleen onderscheid 

naar geslacht. Echter, de Wet toekomst pensioenen stelt dat mannen en vrouwen 

gelijke pensioenuitkeringen moeten krijgen bij gelijk salaris. Pensioen is immers 

een arbeidsvoorwaarde. Bij een arbeidsvoorwaarde is het niet toegestaan om on-

derscheid te maken naar geslacht. Daarmee dienen pensioenfondsen in de 

toekomst te rekenen met uniseks sterfterafels, zodoende is alleen leeftijd nog een 

onderscheidend criterium. 
 
  

15  De term ‘periode t’ verwijst in deze analyse naar de periode van tijdstip t tot tijdstip t + 1. 
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Totale beschermingsrendement garantievermogen 

Het totale beschermingsrendement voor renterisico, micro- en macrolangleven 

risico, welke wij telkens aan het einde van periode 𝑡𝑡 verwerken, voor deelnemer 𝑖𝑖 
en periode 𝑡𝑡, exp5𝑅𝑅!,#467 6, wordt zodanig gekozen dat de nominale pensioenuitke-

ringen (zonder toekenning van overrendementen) zich precies ontwikkelen conform 

de gebruikte projectierendementsopslag. Volgens (1) betekent dit 

𝑌𝑌!,#46 =
𝐺𝐺!,#46
𝐴𝐴!,#46

=
5𝐺𝐺!,# − 𝑌𝑌!,#6 exp5𝑅𝑅!,#467 6

𝐴𝐴!,#46
=
𝐺𝐺!,#
𝐴𝐴!,#

exp(−𝜆𝜆) = 𝑌𝑌!,# exp(−𝜆𝜆).																												(4)  

Hieruit volgt het totale beschermingsrendement exp5𝑅𝑅!,#467 6 

exp5𝑅𝑅!,#467 6 =
𝐴𝐴!,#46
𝐴𝐴!,# − 1 exp

(−𝜆𝜆).		 (5)	 

Merk op dat de ontwikkeling van de annuïteitsfactor 𝐴𝐴!,# zowel afhankelijk is van de 

ontwikkeling van de rentetermijnstructuur als van de vigerende sterftetafels. Indien 

voor tijdstip 𝑡𝑡 + 1 nieuwe sterftetafels beschikbaar zouden komen, dan dient in (5) 

𝐴𝐴!,#46 gebaseerd te worden op deze nieuwe sterftetafels, terwijl 𝐴𝐴!,# gebaseerd is op 

de oude sterftetafels. 

 Het is illustratief om het totale beschermingsrendement in de afwezigheid van 

een aanpassing van de sterftetafels op te splitsen in een beschermingsrendement 

voor renterisico en een beschermingsrendement voor microlanglevenrisico. De Wet 

toekomst pensioenen noemt deze losse beschermingsrendementen, maar voor de 

pensioenuitkering is alleen het totaal (5) relevant. In de afwezigheid van een aan-

passing van de sterftetafels, geldt voor de eenjarige overlevingskansen evident 

𝑝𝑝𝐼𝐼+𝑥𝑥+1-(𝑡𝑡 + 1) + 𝑥𝑥. = 	𝑝𝑝𝐼𝐼+𝑥𝑥+1-𝑡𝑡 + (𝑥𝑥 + 1)., (6)	 

zodat met (3)  

𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡+1
(ℎ−1) = 	 𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡

(ℎ) 𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡
(1)0 .		 (7)	 

Definieer daarnaast 𝑅𝑅#46
(%)  als het (meetkundige) rendement, voor de periode 𝑡𝑡, op 

een nominale obligatie met looptijd ℎ op tijdstip 𝑡𝑡 

exp5𝑅𝑅#46
(%) 6 =

exp5−(ℎ − 1)𝑟𝑟#46
(%96)6

exp5−ℎ𝑟𝑟#
(%)6

= exp B𝑟𝑟#
(%) − (ℎ − 1)5𝑟𝑟#46

(%96) − 𝑟𝑟#
(%)6C.		 (8)	 
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Totale beschermingsrendement garantievermogen 

Het totale beschermingsrendement voor renterisico, micro- en macrolangleven 

risico, welke wij telkens aan het einde van periode 𝑡𝑡 verwerken, voor deelnemer 𝑖𝑖 
en periode 𝑡𝑡, exp5𝑅𝑅!,#467 6, wordt zodanig gekozen dat de nominale pensioenuitke-

ringen (zonder toekenning van overrendementen) zich precies ontwikkelen conform 

de gebruikte projectierendementsopslag. Volgens (1) betekent dit 

𝑌𝑌!,#46 =
𝐺𝐺!,#46
𝐴𝐴!,#46

=
5𝐺𝐺!,# − 𝑌𝑌!,#6 exp5𝑅𝑅!,#467 6

𝐴𝐴!,#46
=
𝐺𝐺!,#
𝐴𝐴!,#

exp(−𝜆𝜆) = 𝑌𝑌!,# exp(−𝜆𝜆).																												(4)  

Hieruit volgt het totale beschermingsrendement exp5𝑅𝑅!,#467 6 

exp5𝑅𝑅!,#467 6 =
𝐴𝐴!,#46
𝐴𝐴!,# − 1 exp

(−𝜆𝜆).		 (5)	 

Merk op dat de ontwikkeling van de annuïteitsfactor 𝐴𝐴!,# zowel afhankelijk is van de 

ontwikkeling van de rentetermijnstructuur als van de vigerende sterftetafels. Indien 

voor tijdstip 𝑡𝑡 + 1 nieuwe sterftetafels beschikbaar zouden komen, dan dient in (5) 

𝐴𝐴!,#46 gebaseerd te worden op deze nieuwe sterftetafels, terwijl 𝐴𝐴!,# gebaseerd is op 

de oude sterftetafels. 

 Het is illustratief om het totale beschermingsrendement in de afwezigheid van 

een aanpassing van de sterftetafels op te splitsen in een beschermingsrendement 

voor renterisico en een beschermingsrendement voor microlanglevenrisico. De Wet 

toekomst pensioenen noemt deze losse beschermingsrendementen, maar voor de 

pensioenuitkering is alleen het totaal (5) relevant. In de afwezigheid van een aan-

passing van de sterftetafels, geldt voor de eenjarige overlevingskansen evident 

𝑝𝑝𝐼𝐼+𝑥𝑥+1-(𝑡𝑡 + 1) + 𝑥𝑥. = 	𝑝𝑝𝐼𝐼+𝑥𝑥+1-𝑡𝑡 + (𝑥𝑥 + 1)., (6)	 

zodat met (3)  

𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡+1
(ℎ−1) = 	 𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡

(ℎ) 𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡
(1)0 .		 (7)	 

Definieer daarnaast 𝑅𝑅#46
(%)  als het (meetkundige) rendement, voor de periode 𝑡𝑡, op 

een nominale obligatie met looptijd ℎ op tijdstip 𝑡𝑡 

exp5𝑅𝑅#46
(%) 6 =

exp5−(ℎ − 1)𝑟𝑟#46
(%96)6

exp5−ℎ𝑟𝑟#
(%)6

= exp B𝑟𝑟#
(%) − (ℎ − 1)5𝑟𝑟#46

(%96) − 𝑟𝑟#
(%)6C.		 (8)	 

  

 

Het totale beschermingsrendement exp5𝑅𝑅!,#467 6 kan dan, in deze illustratie nog 

steeds onder de aanname van ongewijzigde sterftetafels, geschreven worden als 

exp5𝑅𝑅!,#467 6 =
∑ 𝑝𝑝!,#46

(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#46
(%) + 𝜆𝜆G6%:-	

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#

(%) + 𝜆𝜆G6%:-	 − 1
exp(−𝜆𝜆)

=
∑ 𝑝𝑝!,#46

(%96) exp5−(ℎ − 1)F𝑟𝑟#46
(%96) + 𝜆𝜆G6%:6	

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#

(%) + 𝜆𝜆G6%:6	
exp(−𝜆𝜆)

=
∑ 𝑝𝑝!,#

(%) 𝑝𝑝!,#
(6)H exp5−(ℎ − 1)F𝑟𝑟#46

(%96) + 𝜆𝜆G6%:6	

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#

(%) + 𝜆𝜆G6%:6	
exp(−𝜆𝜆)

=
1
𝑝𝑝!,#
(6)

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp(−ℎ𝜆𝜆) exp B(ℎ − 1)𝑟𝑟#46

(%96)C%:6	

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#

(%) + 𝜆𝜆G6%:6	

=
1
𝑝𝑝!,#
(6)

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp(−ℎ𝜆𝜆) exp5−ℎ𝑟𝑟𝑡𝑡

(ℎ)6 exp5𝑅𝑅𝑡𝑡+1
(ℎ) 6%:6	

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#

(%) + 𝜆𝜆G6%:6	

=
1
𝑝𝑝!,#
(6)

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#

(%) + 𝜆𝜆G6%:6	 exp5𝑅𝑅𝑡𝑡+1
(ℎ) 6

∑ 𝑝𝑝!,#
(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#

(%) + 𝜆𝜆G6%:6	
. 

De eerste factor geeft het beschermingsrendement voor microlanglevenrisico, de 

tweede factor het beschermingsrendement voor renterisico. Merk op dat het be-

schermingsrendement voor deelnemers met dezelfde leeftijd identiek is, aangezien 

de gebruikte overlevingskansen enkel afhankelijk zijn van de leeftijd. Deze illustra-

tie geeft meer gedetailleerd aan hoe overlevingskansen en rentetermijnstructuren 

interacteren bij de bepaling van beschermingsrendementen. In concrete implemen-

taties is formule (5) waarschijnlijk eenvoudiger in het gebruik. 

 
Toeslagvermogen 

Uit het toeslagvermogen wordt al dan niet periodiek kapitaal overgeheveld naar het 

garantievermogen. Geef met 𝐼𝐼!,#46
(-)  het vermogen aan dat op tijdstip 𝑡𝑡 + 1 wordt 

overgeheveld naar het garantievermogen, na toekenning beschermingsrendemen-

ten voor periode 𝑡𝑡, maar voor uitbetaling van de pensioenuitkering van tijdstip  

𝑡𝑡 + 1. De relatieve verhoging van het voor de pensioenuitkering gereserveerde ga-

rantievermogen van tijdstip 𝑡𝑡 naar tijdstip 𝑡𝑡 + 1  wordt dan gegeven door 

exp5𝑇𝑇!,#46
(-) 6 = 1 +

𝐼𝐼!,#46
(-)

𝐺𝐺!,#46
.		 (9)	 
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De toeslag dient volledig uit het individuele toeslagvermogen gefinancierd te  

worden. Hervedeling tussen deelnemers en/of overheveling vanuit het garantie­ 

vermogen naar het toeslagvermogen is daarmee niet toegestaan. Consequentie 

hiervan is dat 𝐼𝐼!,#46
(-)  niet groter mag zijn dan het totale aanwezige toeslagvermogen 

op tijdstip 𝑡𝑡 + 1 na toekenning beschermingsrendement en overrendement voor 

periode 𝑡𝑡.  
 De pensioenuitkering voor deelnemer 𝑖𝑖 op tijdstip 𝑡𝑡 + 1 wordt gegeven door 

combineren van (4) en (9), namelijk 

𝑌𝑌!,#46 = 𝑌𝑌!,# exp(−𝜆𝜆) exp5𝑇𝑇!,#46
(-) 6 . (10)	 

 
Toeslagenplan 

Om structuur aan te brengen in het periodiek overhevelen van kapitaal van het toe-

slagvermogen naar het garantievermogen definiëren we een toeslagenplan per 

deelnemer 𝑖𝑖, op basis van leeftijd. Het toeslagenplan is zodanig dat, in het hypo-

thetische geval dat overrendementen over de gehele uitkeringsfase nul zijn, de 

daadwerkelijke toeslagen gelijk zijn aan die in het toeslagenplan. Bij positieve 

overrendementen zullen de daadwerkelijke toeslagen hoger zijn dan gepland. Bij 

negatieve overrendementen zullen ze lager zijn dan gepland. De daadwerkelijke 

toeslagen leiden bij onze invulling nimmer tot een daling van de pensioen­ 

uitkering. 

 
Beschermingsrendement voor toeslagvermogen 
Om het gedefinieerde toeslagenplan te realiseren, bij nul overrendement tijdens de 

gehele uitkeringsfase, is er een specifieke invulling van het beschermingsrende-

ment voor het toeslagvermogen, die we aangeven met exp5𝑅𝑅!,#46; 6 vereist. Als het 

gedefinieerde toeslagenplan op tijdstip 𝑡𝑡, exp5𝑇𝑇!,#
(%)6, voor horizon ℎ, daadwerkelijk 

gerealiseerd wordt bij nul overrendement dient het volgende te houden 

𝑌𝑌!,#4% = 𝑌𝑌!,# exp(−ℎ𝜆𝜆) expKL𝑇𝑇!,#
(<)

%

<=6

M . (11)	 

Het beschermingsrendement voor het garantievermogen is zo vormgegeven dat op 

tijdstip 𝑡𝑡 exact genoeg kapitaal aanwezig is in het garantievermogen om te voldoen 

aan,  

𝑌𝑌!,#4% = 𝑌𝑌!,# exp(−ℎ𝜆𝜆) . (12)	 
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De toeslag dient volledig uit het individuele toeslagvermogen gefinancierd te  

worden. Hervedeling tussen deelnemers en/of overheveling vanuit het garantie­ 

vermogen naar het toeslagvermogen is daarmee niet toegestaan. Consequentie 

hiervan is dat 𝐼𝐼!,#46
(-)  niet groter mag zijn dan het totale aanwezige toeslagvermogen 

op tijdstip 𝑡𝑡 + 1 na toekenning beschermingsrendement en overrendement voor 

periode 𝑡𝑡.  
 De pensioenuitkering voor deelnemer 𝑖𝑖 op tijdstip 𝑡𝑡 + 1 wordt gegeven door 

combineren van (4) en (9), namelijk 

𝑌𝑌!,#46 = 𝑌𝑌!,# exp(−𝜆𝜆) exp5𝑇𝑇!,#46
(-) 6 . (10)	 

 
Toeslagenplan 

Om structuur aan te brengen in het periodiek overhevelen van kapitaal van het toe-

slagvermogen naar het garantievermogen definiëren we een toeslagenplan per 

deelnemer 𝑖𝑖, op basis van leeftijd. Het toeslagenplan is zodanig dat, in het hypo-

thetische geval dat overrendementen over de gehele uitkeringsfase nul zijn, de 

daadwerkelijke toeslagen gelijk zijn aan die in het toeslagenplan. Bij positieve 

overrendementen zullen de daadwerkelijke toeslagen hoger zijn dan gepland. Bij 

negatieve overrendementen zullen ze lager zijn dan gepland. De daadwerkelijke 

toeslagen leiden bij onze invulling nimmer tot een daling van de pensioen­ 

uitkering. 

 
Beschermingsrendement voor toeslagvermogen 
Om het gedefinieerde toeslagenplan te realiseren, bij nul overrendement tijdens de 

gehele uitkeringsfase, is er een specifieke invulling van het beschermingsrende-

ment voor het toeslagvermogen, die we aangeven met exp5𝑅𝑅!,#46; 6 vereist. Als het 

gedefinieerde toeslagenplan op tijdstip 𝑡𝑡, exp5𝑇𝑇!,#
(%)6, voor horizon ℎ, daadwerkelijk 

gerealiseerd wordt bij nul overrendement dient het volgende te houden 

𝑌𝑌!,#4% = 𝑌𝑌!,# exp(−ℎ𝜆𝜆) expKL𝑇𝑇!,#
(<)

%

<=6

M . (11)	 

Het beschermingsrendement voor het garantievermogen is zo vormgegeven dat op 

tijdstip 𝑡𝑡 exact genoeg kapitaal aanwezig is in het garantievermogen om te voldoen 

aan,  

𝑌𝑌!,#4% = 𝑌𝑌!,# exp(−ℎ𝜆𝜆) . (12)	 

 

Op tijdstip 𝑡𝑡 volstaat dus voor de uitkering op tijdstip 𝑡𝑡 + ℎ in het garantievermogen 

te reserveren: 

𝑌𝑌!,#
(%) = 𝑌𝑌!,#	𝑝𝑝!,#

(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#
(%) + 𝜆𝜆G6 . (13)	 

Het garantievermogen wordt tevens gegeven door 

𝐺𝐺!,# = L𝑌𝑌!,#
(%)

%:-

, (14)	 

waarbij 𝑌𝑌!,#
(-) = 𝑌𝑌!,#.  

 

Bij toeslagverlening direct op tijdstip 𝑡𝑡 voor de uitkering op tijdstip 𝑡𝑡 + ℎ wordt vol-

daan aan (11). Voor directe toeslagverlening is voor elke toekomstige uitkering aan 

kapitaal in het toeslagvermogen benodigd: 

𝜃𝜃!,#
(%) = 𝑌𝑌!,#

(%) KexpKL𝑇𝑇!,#
(<)

%

<=6

M − 1M , (15)	 

met, 

L𝜃𝜃!,#
(%)

%:6

= 𝐼𝐼!,#. (16)	 

Toeslagverlening vindt echter niet direct plaats maar periodiek. Het beschermings-

rendement wordt dusdanig gekozen dat directe toeslagverlening en periodieke 

toeslagverlening tot hetzelfde resultaat leiden. Hiervoor is het van belang dat het 

toeslagvermogen de verandering van de reserveringen voor toekomstige uitkeringen 

in het garantievermogen, als gevolg van veranderingen in de rentetermijnstructuur 

en sterftetafels, volgt. Het beschermingsrendement voor het toeslagvermogen wordt 

vervolgens gegeven door 

exp5𝑅𝑅!,#46; 6 =
∑ 𝑌𝑌!,#46

(%96)
%:6 5exp5∑ 𝑇𝑇!,#

(<)%
<=6 6 − 16

∑ 𝑌𝑌!,#
(%)

%:6 5exp5∑ 𝑇𝑇!,#
(<)%

<=6 6 − 16
. (17)	 
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Bepaling verhouding toeslagvermogen tot totaal vermogen 

Om vervolgens de verhouding te bepalen tussen het toeslagvermogen en het totaal 

vermogen, gegeven het toeslagenplan, lossen we de volgende vergelijking op, 

𝛼𝛼!,#𝑉𝑉!,# = L𝜃𝜃!,#
(%)

%:6

= L𝑌𝑌!,#
(%)

%:6

KexpKL𝑇𝑇!,#
(<)

%

<=6

M − 1M.		 (18)	 

Met, volgend uit (1) en (13),  

𝑌𝑌!,#
(%) =

51 − 𝛼𝛼!,#6𝑉𝑉!,#
𝐴𝐴!,#

	𝑝𝑝!,#
(%) exp5−ℎF𝑟𝑟#

(%) + 𝜆𝜆G6.		 (19)	 

Uit (18) en (19) volgt dat de verhouding tussen het toeslagvermogen en het totaal 
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Toeslagenplan met overrendementen 
Het toeslagenplan is dynamisch door de realisatie van overrendementen, namelijk, 
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ment 𝑅𝑅#46>  in periode 𝑡𝑡.  Merk op dat het toeslagenplan enkel wijzigt bij een 

overrendement ongelijk aan nul, per definitie is het toeslagenplan gelijkblijvend bij 
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1 vermenigvuldigt met het gerealiseerde overrendement, volgt (21). Merk tevens op 

dat uit (15) ook de expliciete reservering in het toeslagvermogen per toekomstige 

uitkering volgt met het nieuwe toeslagenplan. 

 
Gelijke aanpassing 
Uit (15) en (21) volgt dat de daadwerkelijke toeslag op tijdstip 𝑡𝑡 + 1, bij nul overren-

dement, wordt gegeven door,   

exp5𝑇𝑇!,#46
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Laat vervolgens het toeslagenplan onafhankelijk van de deelnemer zijn,  
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(%)6 . (23)	 
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Uit (15) volgt vervolgens dat een deelnemer-onafhankelijk toeslagenplan betekent 

dat het op tijdstip 𝑡𝑡 gereserveerde toeslagvermogen per reservering voor toekom-

stige uitkering in het garantievermogen, in dezelfde verhouding dient te staan voor 

elke deelnemer,  

KexpKL𝑇𝑇#
(<)

%

<=6

M − 1M =
𝜃𝜃!,#
(%)

𝑌𝑌!,#
(%) = 𝛿𝛿#

(%), (24)	 

Uit (21) volgt vervolgens dat de bij gelijke (procentuele) toedeling van het collectieve 

overrendement voor alle gepensioneerden 𝑖𝑖, het toeslagplan, en daarmee de uit-

eindelijke daadwerkelijke toeslag, onafhankelijk is van 𝑖𝑖, namelijk:  

exp5𝑇𝑇#46
(-)6 − 1 = 𝛿𝛿#

(6) exp(𝜔𝜔#𝑅𝑅#46> ).		 (25)	 

 
Overheveling naar het garantievermogen 
De totale overheveling vanuit het toeslagvermogen naar het garantievermogen 

wordt vervolgens gegeven door voor alle reserveringen voor toekomstige uitkerin-

gen dezelfde procentuele toeslag te verlenen,  

𝐼𝐼!,#46
(-) = 	L𝑌𝑌!,#46

(%)

%:-

5exp5𝑇𝑇#46
(-)6 − 16.		 (26)	 
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