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Sociale partners en besturen staan nu voor keuzes

De Wet Verbeterde Premieregelingen maakt doorbeleggen na pensionering mogelijk. Voordeel is dat het naar 
verwachting een hoger pensioen oplevert. Maar het brengt ook risico’s met zich mee. Hoe groot zijn de  
verschillende risico’s? En wat kost het om deze risico’s te verzekeren of collectief te delen? Onze berekeningen 
geven inzicht in de effecten van risico’s op de pensioenuitkering. Dit inzicht is van belang voor sociale partners 
en besturen die nu voor keuzes staan. Maar die inzichten zijn ook nuttig voor de bredere discussie over de 
toekomst van het pensioencontract. 

Binnen uitkeringsovereenkomsten worden alle pensioen­
risico’s gedeeld met alle generaties. Het is collectief en 
solidair. Hierdoor is het mogelijk ook nog risicovol te 
beleggen gedurende de uitkeringsfase. Dit geeft een 
hoger verwacht pensioenresultaat. Tegelijkertijd blijven 
door de risicodeling de fluctuaties in de uitkeringen 
beperkt. De Wet Verbeterde Premieregeling maakt het 
ook bij premieovereenkomsten mogelijk om dergelijke 
risico’s te nemen. Het pensioenresultaat wordt er naar 
verwachting hoger door (berekeningen tonen circa 12% 
aan). Maar de gepensioneerde loopt ook risico’s ten 
aanzien van de hoogte van zijn pensioen. Sociale 
partners en bestuurders staan voor de keuze welke 
risico’s wel of niet gedeeld of verzekerd worden. 
Belangrijke vragen daarbij zijn: Welke risico’s zijn er? 
Hoe groot zijn die risico’s? Willen we die risico’s 
verzekeren? Willen we die risico’s collectief delen?

Om deze vragen te beantwoorden maakten we enkele 
eenvoudige berekeningen. Inzicht in de risico’s is van 
belang voor een goede inrichting van de uitkeringsfase 
in premieovereenkomsten. Maar ook voor de discussie 
over het toekomstige contract: welke risico’s delen we 
daarin idealiter wel en niet? 

Tabel 1: samenvatting van risico’s en veronderstellingen waarmee deze berekend zijn

Risico Kosten voor afdekken Slechtweerscenario 
Impact slechtweer­

scenario op 
totale pensioen

Impact slechtweer­
scenario in 

specifiek jaar

Microlanglevenrisico Beperkt
5% scenario bij  
250 deelnemers

­4% ­1,5%

Macrolanglevenrisico 5% tot 7%
Stijging levensverwachting 
met 2 jaar

­8% ­8%

Aandelenrisico 12%

20 jaar lang 5,6% minder 
rendement dan verwacht, 
danwel in enig jaar een 
daling van 40%

­22% ­8%

Inflatierisico 6%
20 jaar lang 4% hogere 
inflatie, 6% in enig jaar

­29% ­6%

Renterisico
Afdekken levert  
geld op

2% rentedaling,  
1% in enig jaar

­20% ­10%

‘ Inzicht in de risico’s is van  
belang voor de inrichting  
van de uitkeringsfase’
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Microlanglevenrisico collectief delen
Microlanglevenrisico is het risico dat een deelnemer 
korter of langer leeft dan gemiddeld. Sommige deel­
nemers bereiken een zeer hoge leeftijd. Anderen 
overlijden vroeg. Om te voorkomen dat de ‘pot’ leeg is 
als iemand ouder wordt dan verwacht, wordt dit risico 
verplicht gedeeld. Bij een kleine populatie moet het 
risico waarschijnlijk zelfs verplicht verzekerd worden.  
Dit geldt zowel in de Wet Verbeterde Premieregeling als 
in de door de Sociaal­Economische Raad (SER) bekeken 
varianten in het kader van de discussie over de 
toekomst van het pensioenstelsel.

Bij het collectief delen van het microlanglevenrisico valt 
het overgebleven vermogen bij het overlijden van een 
deelnemer vrij aan het collectief. De deelnemers die 
nog leven ontvangen een deel van dit kapitaal in de 
vorm van ‘biometrisch’ rendement. Bij collectief delen 
van het microlanglevenrisico kan het uiteindelijk 
gerealiseerde sterfteresultaat nog afwijken van het 
(vooraf) verwachte sterfteresultaat. Stel bijvoorbeeld  
dat het collectief uit 30 gepensioneerden bestaat.  
En er overlijdt dat jaar niemand uit dit collectief. Dan is 
er sprake van een negatief sterfteresultaat. Dat moet 
gedeeld worden onder alle deelnemers. 

De grootte van dit risico is afhankelijk van de grootte 
van het collectief, zie figuur 1. 
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Figuur 1: microlanglevenrisico voor een uitkering in enig 
jaar en voor het totale pensioen is afhankelijk van de 
grootte van het collectief van gepensioneerden
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Aantal gepensioneerdenFiguur 2: bijstelling van de uitkering vanwege aanpassing 
van de overlevingstafels (macrolanglevenrisico) per 
leeftijdscohort en bij deling van dit risico over het collectief
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Voor een collectief van 250 man is het risico gelijk aan 
een circa 1,5% lagere uitkering in enig jaar. Kijken we 
naar de impact van slecht weer over de totale uit­
keringsduur dan is het risico een circa 4% lager totaal 
pensioen. Het microlanglevenrisico binnen een collec­
tief is dus vrij klein. Toch zullen er uitvoerders zijn die 
het microlanglevenrisico moeten herverzekeren, omdat 
het aantal gepensioneerden te klein is. De kosten van 
verzekeren zijn naar verwachting beperkt. Dat komt 
omdat een verzekeraar al een populatie heeft waar de 
groep bij aan kan sluiten. 

Impact stijging en daling levensverwachting 
groot
Macrolanglevenrisico is het risico dat generaties in 
verwachting korter of langer leven dan eerder was 
beraamd. Als men in verwachting langer leeft, gaat de 
pensioenuitkering omlaag. De grootte van het macro­
langlevenrisico is moeilijk in te schatten. 

We keken naar de impact van de aanpassingen van de 
levensverwachting over de periode van 2006 tot 2014. 
We zien dan dat de uitkeringen van een 67 jarige in 
2010 10% naar beneden moesten, maar in 2014 3% 
omhoog. 

De impact van veranderingen in de levensverwachting  
is dus heel groot. Het is niet zozeer het risico dat we 
langer leven als wel het modelrisico. De impact over 
generaties is ook niet goed te voorspellen. De ene keer 
leven de ouderen naar verwachting juist langer en de 
andere keer de jongeren. Verzekeren van dit risico is 
lastig en naar verwachting duur. Er is namelijk geen 
transparante en liquide markt voor macrolangleven­
risico. En het risico is zeer moeilijk in te schatten.  
Dit pleit ervoor om dit risico collectief te delen.  
Doordat verschillen in de aanpassing voor verschillende 
leeftijden gemiddeld kunnen worden, neemt het risico 
op een grote bijstelling af. 

 

‘ Risico van veranderingen  
in levensverwachting kun  
je collectief delen’
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Bron: verkenning persoonlijk pensioen vermogen met collectieve risicodeling  
SER mei 2016.

Aandelenrisico hoef je niet te delen
Onder de Wet Verbeterde Premieregeling is het mogelijk 
om ook na pensionering een deel in aandelen te 
beleggen. Voorheen was het inkopen van een vaste 
risicovrije uitkering verplicht. Stel dat een deelnemer 
20% belegt in aandelen, dan levert dit naar verwachting 
een 12% hoger pensioen op. Stel dat er in enig jaar een 
schok is van ­40%. Dan moet het pensioen 8% naar 
beneden worden bijgesteld. Als de initiële uitkering 12% 
hoger ligt, komt de deelnemer dan nog steeds 4% hoger 
uit dan bij een risicovrije uitkering! Het is ook mogelijk 
dat aandelen structureel een lager rendement maken 
dan verwacht. Dit leidt tot een 22% lager pensioen dan 
verwacht, 10% lager dan bij een risicovrije uitkering.

De naam “risicovrij” is enigszins misleidend. De kans 
dat de uitkering omlaag moet is dan wel laag. Maar de 
deelnemer staat wel bloot aan inflatierisico. Zoals we 
later zien, is dit risico groot. Aandelen hebben naar 
verwachting een samenhang met inflatie. Door nog een 
deel in aandelen te beleggen, neemt het risico dat de 
uitkering omlaag gaat weliswaar toe, maar neemt het 
risico gecorrigeerd voor inflatie juist af. 

De voordelen van het collectief delen van aandelen­
risico lijken beperkt. Als alle deelnemers bijvoorbeeld 
20% in aandelen beleggen, is er geen verschil tussen 
het collectief of individueel verwerken van aandelen­
schokken. Als er een uitsmeermechanisme wordt 
gehanteerd, kunnen jongere gepensioneerden  
wat risico van oudere gepensioneerden op zich nemen. 
Echter, dit is mogelijk ook te repliceren door het 
percentage beleggingen in aandelen na pensionering  
af te laten lopen. 

Inflatierisico raakt iedereen gelijk
Inflatierisico is het risico dat de koopkracht van 
gepensioneerden afneemt vanwege inflatie die hoger  
is dan verwacht. Ook al blijft het pensioen in nominale 
termen gelijk, dan nog kan de waarde gecorrigeerd voor 
inflatie afnemen. Stel dat de verwachte inflatie 2% is, 
maar de werkelijke inflatie in enig jaar is 10%, dan 
neemt de waarde van het pensioen 8% af. 

Afdekken inflatie interessant vanwege grote impact
Ook ligt het bij inflatie voor de hand dat er periodes zijn 
van jarenlange hoge inflatie of jarenlange lage inflatie. 
Bij aandelen gaan we er vaak vanuit dat aandelen­
schokken niet samenhangen met de schok van een jaar 
eerder. Dit maakt inflatierisico potentieel zelfs groter dan 
aandelenrisico. Stel dat de inflatie de hele pensioen­
periode 4% hoger is dan verwacht. Het pensioen valt 
dan gecorrigeerd voor inflatie ongeveer 30% lager uit. 
Inflatierisico kan in theorie afgedekt worden. In de 
praktijk is deze markt echter beperkt. Daarom is het 
voor grote fondsen waarschijnlijk niet haalbaar om 
inflatierisico volledig af te dekken. Daar komt bij dat het 
afdekken van inflatie ook kosten met zich meebrengt. 
Over hoe hoog de kosten zijn, de inflatierisicopremie, 
verschillen de meningen. Stel dat we uitgaan van 
jaarlijkse kosten van 0,5%. Het verwachte pensioen 
daalt dan 6% als inflatierisico wordt afgedekt.  
Deze kosten zijn in vergelijking met de hoogte van het 
risico echter beperkt ten opzichte van andere risico’s. 
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Afdekken inflatie leidt tot extra volatiliteit
Vanuit wetgeving zit hier wel een addertje onder het 
gras. De discontovoet die moet worden gebruikt is de 
risicovrije nominale rente. De waarde van inflation 
linked bonds hangt echter af van de reële rente. Stel 
dat de verwachte inflatie daalt, maar de nominale rente 
blijft gelijk. Dan daalt de waarde van de inflation linked 
bonds. De uitkering moet dan omlaag. Het afdekken 
van inflatierisico leidt dan tot extra volatiliteit in de 
uitkering, en dat is niet wenselijk. Het zou mogelijk 
moeten zijn om de reële rente als discontovoet te 
gebruiken. Dit is een van de varianten die onderzocht  
is door Netspar1).

Inflatierisico mag momenteel niet collectief gedeeld 
worden. Het zou ook niet logisch zijn om dit te doen 
binnen de Wet Verbeterde Premieregeling. Je mag 
risico’s alleen delen met gepensioneerden, en zij staan 
allemaal bloot aan hetzelfde risico.

Renterisico collectief delen
Op pensioendatum, en ook daarna, heeft de deelnemer 
een persoonlijk pensioenvermogen. Hoeveel hij jaarlijks 
uit die pot mag halen hangt af van de rente. Ook na 
pensioendatum loopt de deelnemer dus renterisico.  
Als de rente bijvoorbeeld 1% daalt vlak na pensioen­
ingang, daalt de uitkering met 12%. Voor de meeste 
risico’s geldt dat er kosten zijn verbonden aan het 
afdekken van het risico. Voor rente is het juist vaak 
andersom, renterisico afdekken levert juist geld op.  
Het ligt dus voor de hand om het renterisico af te 
dekken. 

In theorie kan dit individueel en heeft collectief afdekken 
van renterisico geen directe voordelen. Het is alleen de 
vraag of dit praktisch werkbaar is. Voor nauwkeurige  
individuele renterisicoafdekking kom je al snel uit op 
een matchend fonds per leeftijdscohort. Dat worden  
wel erg veel fondsen, en dat is weer erg duur. Als je het 
renterisico collectief deelt, kun je het op totaalniveau 
matchen. Dit is uitvoeringstechnisch makkelijker.

Effect gewenste default op keuzes om 
risico’s te delen, verzekeren of juist niet
Met het wetsvoorstel verbeterde premieregelingen  
is het mogelijk keuzes te maken over verschillende 
vormen van risicodeling. Microlanglevenrisico is het 
enige risico dat verplicht gedeeld moet worden. Dat is 
nodig om een levenslange uitkering te waarborgen. 
Macrolanglevenrisico mag gedeeld worden. Dit risico  
is vrij groot en onvoorspelbaar. Verzekeren is lastig en 
naar verwachting duur. Dit pleit voor het collectief delen 
van macrolanglevenrisico. 

Kostenbatenanalyse
Het collectief delen van inflatierisico, aandelenrisico en 
renterisico in de pensioneringsfase ligt minder voor de 
hand, maar er zijn andere argumenten (als bijvoorbeeld 
uitvoerbaarheid) die ervoor pleiten om dit wel te doen. 
Voor inflatierisico geldt dat als dit risico zich voordoet, 
iedereen op dezelfde manier geraakt worden. Het delen 
van het risico heeft dan geen effect en mag ook niet 
binnen de Wet Verbeterde Premieregeling. Wat aan­
delenrisico betreft kan een deelnemer een eigen 
portefeuille samenstellen die hetzelfde resultaat 
oplevert als het collectief delen van dit risico. Tot slot is 
het renterisico in theorie ook goed te af te dekken.  
Het afdekken van renterisico levert naar verwachting 
zelfs geld op. Indien je kiest voor collectieve renterisico­
deling zijn de kosten hiervan beperkt. 

Gewenste default kan belangrijke reden voor  
keuze zijn
Afgezien van risico­ rendementsafwegingen voor het al 
dan niet collectief delen van risico’s spelen er ook nog 
andere elementen. Zo kan het in de praktijk lastig zijn 
om het renterisico op individueel niveau goed af te 
dekken. Daarnaast is een variabele uitkering alleen als 
default toegestaan als er sprake is van het collectief 
delen van beleggingsrisico. Veel deelnemers gaan mee 
met de default. Vanuit de overtuiging dat ‘doorbeleggen’ 
een beter pensioenresultaat levert dan een ‘vaste 
uitkering’ is kiezen voor het collectief delen van 
beleggingsrisico’s een goed idee. 

1) Projectierentes in verbeterde premieregelingen; onderzoeksrapport Netspar



Contact
Bent u geïnteresseerd in de pensioenoplossingen van Centraal Beheer 
Algemeen Pensioenfonds, neemt u dan contact op met: 
• Voor adviseurs: Lennard van der Beek (Accountmanager Onafhankelijk 

Pensioen Advies), 06 ­ 10 63 72 96, lennard.van.der.beek@achmea.nl
• Voor pensioenfondsen: Jop Versteegt (Business Development Director 

voor het Centraal Beheer Algemeen Pensioenfonds), 06 ­ 12 99 66 84, 
jop.versteegt@achmea.nl

www.centraalbeheerapf.nl

Tabel 2: samenvatting conclusies

Risico Ligt voor de hand om af te dekken/verzekeren Ligt voor de hand om collectief te delen

Microlanglevenrisico
Ja, verzekeren, of delen binnen groot genoeg 
collectief.

Ja, verzekeren, of delen binnen groot genoeg 
collectief.

Macrolanglevenrisico Nee, relatief duur om te verzekeren.
Ja, kan risico op grote negatieve bijstelling 
verkleinen.

Aandelenrisico
Nee, naar verwachting hoger pensioen,  
met wat hoger risico.

Ja, als middel om doorbeleggen als default te 
kunnen aanbieden.

Inflatierisico
Onder huidige wetgeving onaantrekkelijk. 
Mogelijk wel aantrekkelijk als een reële 
discontovoet mag worden gebruikt.

Nee, mag niet van de wetgever.

Renterisico
Ja, renterisico afdekken beperkt volatiliteit,  
en afdekken levert zelfs geld op in plaats  
van dat het geld kost.

Ja, als middel om doorbeleggen als default te 
kunnen aanbieden en vanwege praktische 
uitvoerbaarheid.

Centraal Beheer heeft de Stichting Achmea Algemeen Pensioenfonds opgericht die pensioenoplossingen onder de naam Centraal Beheer Algemeen Pensioenfonds 
gaat uitvoeren, nadat de Stichting van De Nederlandsche Bank een vergunning heeft ontvangen voor het uitoefenen van het bedrijf van Algemeen Pensioenfonds. 
Contracten inzake pensioenoplossingen kunnen dan ook niet eerder definitief worden afgesloten met Stichting Achmea Algemeen Pensioenfonds dan vanaf het 
moment van het verkrijgen van voornoemde vergunning.

http://www.centraalbeheerapf.nl

