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daarmee gevolgen voor de ontwikkeling van belang-
rijke variabelen op pensioenfondsniveau als premie-
niveau en indexatie. Eerst zetten wij uiteen wat de
solvabiliteitstoets inhoudt, vervolgens schetsen wij
in het algemeen de gevolgen voor het beleggingsbe-
leid. Daarna becijferen we via een ALM-studie de
mogelijke gevolgen voor ABP. 

Solvabiliteitstoets
De solvabiliteitstoets is een norm voor de kans op
onderdekking. De kans dat de dekkingsgraad na één
jaar onder de 100% komt mag niet meer dan 2.5%
zijn. Voor de concrete toepassing van deze norm is

Inleiding
Momenteel wordt in Nederland gewerkt aan een
nieuw financieel toetsingskader voor pensioenfond-
sen (nFTK). Dit toetsingskader legt een groot gewicht
bij de korte termijn solvabiliteitstoets. Deze toets
luidt in termen van de nominale verplichtingen en is
stringent.
Deze stringentie staat in contrast met de grote vrij-
heid die het toetsingskader geeft ten aanzien van de
realisatie van de lange termijn doelstelling: waarde-
vaste- dan wel welvaartsvaste pensioenen. In dit arti-
kel betogen we dat de éénzijdige nadruk op de solva-
biliteitstoets verstrekkende gevolgen kan hebben
voor het beleggingsbeleid van pensioenfondsen en
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relevant het onderscheid tussen harde en zachte ver-
plichtingen en waardering op basis van fair value.
Harde verplichtingen zijn pensioentoezeggingen die
een onvoorwaardelijk karakter dragen en met een
hoge mate van zekerheid moeten worden nageko-
men. Zachte afspraken zijn toezeggingen met een
voorwaardelijk karakter, waarbij een grotere kans
bestaat dat deze toezeggingen niet na (kunnen) wor-
den gekomen. Zowel de beleggingsportefeuille als de
waarde van de pensioenverplichtingen dienen op
basis van marktwaarde, of de benaderde marktwaar-
de (fair value), te worden gemeten. Van belang is dat
voor vrijwel alle pensioenfondsen geldt dat alleen de
nominale toezeggingen harde verplichtingen zijn.
Dit heeft tot gevolg dat in het kader van de solvabili-
teitstoets de toekomstige uitkeringscashflows op
basis van de nominale verplichtingen tegen de –op
het moment van waarderen- nominale rentetermijn-
structuur worden verdisconteerd1. In feite kunnen de
pensioenverplichtingen op ieder moment in de tijd
worden gezien als een schuld-positie in een obligatie
met een zeer lange looptijd. 

In tabel 1 geven we aan wat de nominale dekkings-
graad ultimo 2002 zou zijn geweest bij verschillende
niveaus van de rente voor staatsobligaties met een
resterende looptijd van 30 jaar3.
De in het nFTK vast te leggen norm voor de kans op
onderdekking heeft een vorm als in onderstaande
vergelijking (1):

(1) P (Dekkingsgraad over één jaar kleiner is dan
100%) < α,  waarbij α de kans op onderdek-
king is.

Uit de vergelijking (1) kan met behulp van een aantal
veronderstellingen4 een norm voor het maximaal te
lopen risico op pensioenfondsniveau worden afge-
leid. De gangbare norm is het mismatchrisico (MMR)
dat gedefinieerd wordt als standaarddeviatie van het

verschil tussen het rendement op het vermogen en
de jaarlijkse stijging van de verplichtingen. Dit mis-
matchrisico hangt af van de samenstelling van de
beleggingsportefeuille alsmede van de volatiliteit
van de rente die gebruikt wordt voor het contant
maken van de verplichtingen. Het maximale MMR
hangt af van de huidige dekkingsgraad, de toegesta-
ne kans op onderdekking en de verwachte aangroei
van het fondsvermogen. In formule luidt het toege-
stane mismatchrisico (TMMR)

(2) TMMR = f (Dgrd (+), α (+), verwachte aangroei
fondsvermogen (+)).

Tussen haakjes staat het verband tussen de variabe-
len en het mismatchrisico. Zo is het toegestane MMR
hoger als de dekkingsgraad hoger is, het verwachte
surplusrendement5 over de periode waarvoor de sol-
vabiliteitstoets geldt hoger is en de kans dat de dek-
kingsgraad onder de 100% mag komen groter is. 
In het kader van dit artikel is vooral van belang dat het
toegestane mismatchrisico een functie is van de actu-
ele dekkingsgraad. Omdat de beleggingsmix van het
pensioenfonds in belangrijke mate het mismatchrisi-
co bepaalt wordt dus de beleggingsmix direct een
functie van korte termijn fluctuaties in de dekkings-
graad. Dit is eenvoudig te zien: bij een daling van de
dekkingsgraad neemt het toegestane MMR af; dit kan
alleen door het aanpassen van de risicograad van de
beleggingen. Het omgekeerde geldt uiteraard ook, zij
het dat dan een verhoging van de risicograad van de
beloningen toegestaan, maar niet voorgeschreven is.

Gevolgen voor het beleggingsbeleid
In deze paragraaf beschrijven we de gevolgen van
een korte termijn solvabiliteitstoets op het beleg-
gingsbeleid. Eerst tonen we aan dat de focus op korte
termijn solvabiliteit leidt tot een suboptimale beleg-
gingsportefeuille in termen van de klassieke doel-
stellingen van een pensioenfonds. Vervolgens tonen
we aan dat korte termijn solvabiliteitsrestricties het
pensioenfonds dwingen tot een suboptimale dyna-
mische beleggingsstrategie. De mogelijkheid
bestaat zelfs dat pensioenfondsen in een “solvency-
trap” belanden, waardoor de lange termijn doelstel-
ling – het verzorgen van een geindexeerd pensioen –
verder weg raakt dan ooit.

Lange termijn beleggingsbeleid met suboptimale
afruil – Pensioenfondsen hebben een lange termijn-

Effectieve Rente Nominale dekkingsgraad

3% 87%

4% 103%

5% 120%

6% 138%

Tabel 1: verband tussen effectief rendement op 30-jarige

staatsobligaties en nominale dekkingsgraad ABP2
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wordt gehouden met de gemiddeld hogere opbreng-
sten van risicovolle beleggingen (die doen zich pas
gelden op lange termijn) en al helemaal niet met toe-
komstige instabiliteitrisico’s zoals het risico op een
opleving van de inflatie. Het meest extreem is dat
wanneer uit oogpunt van korte termijn risico overwe-
gingen gekozen wordt voor een volledige afdekking
van het risico. Doordat de verplichtingen in nominale
termen beschouwd kunnen worden als een schuld-
positie in een langjarige obligatielening is dit moge-
lijk door er aan de beleggingskant een obligatiele-
ning met dezelfde looptijd tegenover te zetten. Deze
absolute safety first strategie voor pensioenfondsen
die vooral het korte termijn balans-risico willen ver-
mijden is in feite de basisstrategie voor een verzeke-
raar die nominale annuïteiten aanbiedt.8 Compensa-
tie tegen toekomstige inflatie kan dan alleen worden
verkregen door een deel van de premie hiervoor te
reserveren en in de vorm van een vrije reserve risico-
vol te beleggen. De inflatiecompensatie moet dan
komen uit winstdeling. Bij de huidige lage renteni-
veaus is dit een zeer dure strategie; bovendien is de
bescherming tegen inflatie allerminst gewaarborgd. 
Een alternatief dat ook het inflatierisico afdekt is mat-
ching van de reële verplichtingen met een belegging in
indexobligaties met dezelfde looptijd als die van de
verplichtingen. Dit is gelet op de omvang van de markt
voor indexleningen geen oplossing voor alle pensioen-
fondsen; voor kleinere pensioenfondsen is het wel een
realistisch alternatief. Bedacht dient evenwel te wor-
den dat ook deze oplossing bij de huidige reële rente-
niveaus –in termen van te betalen premies voor pen-
sioen- erg duur is. Naarmate meer pensioenfondsen
van deze mogelijkheid gebruik gaan maken zal de
reële rente verder onder druk komen, hetgeen tot nog
hogere premieniveaus zal leiden.

Inconsistent lange termijnbeleid – Het tweede effect
van de solvabiliteitstoets is dat deze het pensioen-
fonds forceert tot het voeren van een suboptimale
dynamische beleggingsstrategie. Onder een dynami-
sche beleggingsstrategie verstaan we regels die vertel-
len hoe te handelen wanneer in de tijd de portefeuille-
gewichten in de beleggingsportefeuille afwijken van
de vastgestelde strategische portefeuille. Grosso
modo worden in de literatuur drie rebalancing-strate-
gieën onderscheiden: buy and hold, constante mix en
portfolio insurance (CPPI). Bij buy and hold bepaalt de
belegger de strategische mix, implementeert deze en
doet verder gedurende de beleggingshorizon niets

doelstelling die ruw geformuleerd luidt, het verschaf-
fen van inflatie dan wel welvaartsvaste pensioenen
tegen een betaalbare prijs en met een grote mate van
zekerheid. Dit dient te gebeuren via kapitaaldekking
zodat in principe iedere generatie spaart voor zijn
eigen pensioen. De uitwerking hiervan heeft geleid tot
het klassieke pensioenfondsmodel waarin de betaal-
baarheid van pensioenen wordt bewerkstelligd door te
beleggen in een mix van risicovrije en risicovolle
assets. De risico’s op lange termijn worden beheerst
door risico-vereveningsregels tussen generaties met
als instrumenten premies en conditionele indexatie.

De strategische beleggingsportefeuille van een pen-
sioenfonds is daarom–in het algemeen- gericht op een
optimale uitruil tussen rendement en risico op lange
termijn en niet op korte termijn. Door in te zetten op
de lange termijn kan de normale korte termijn volatili-
teit voor een deel worden gladgestreken. Kritzman en
Rich6 laten zien dat de kans op een dekkingsgraad
onder de 100% binnen een bepaalde beleggingshori-
zon vele malen groter is dan de kans op een dekkings-
graad kleiner dan 100% aan het einde van een bepaal-
de beleggingshorizon. Naast het onderscheid lange-
versus korte termijn is bovendien niet het realiseren
van gegarandeerde nominale pensioentoezeggingen
de doelstelling, maar het zo goed mogelijk realiseren
van geïndexeerde pensioentoezeggingen. 

De introductie van korte termijn volatiliteitseisen in
een systeem met een lange termijndoelstelling en
lange termijn stuurinstrumenten leidt tot een span-
ning tussen korte en lange termijn. Dit maakt de
bestuurbaarheid van het systeem gecompliceerd. Dit
geldt a fortiori in een institutionele omgeving als die
van pensioenfondsen waar de besluitvorming plaats-
vindt onder druk van een groot aantal maatschappe-
lijke en politieke krachten. Het behoeft weinig fanta-
sie om ons een voorstelling te maken hoe de
besluitvorming zal verlopen. In het geval van strin-
gente korte termijn solvabiliteitsrestricties conver-
geert het systeem naar deze restricties. Het beleg-
gingsbeleid zal afglijden van doelgericht beleggen
(de klassieke case) naar restrictie gedreven beleggen.
Nu reeds kunnen we bevroeden dat het restrictie
gedreven beleggingsbeleid een voorkeur zal hebben
voor assets met een lage korte termijn volatiliteit ten
koste van assets met een hoge korte termijn volatili-
teit, ongeacht de lange termijn eigenschappen van
deze assets7. Dat betekent dat nauwelijks rekening
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meer. Bij een constante mix strategie wordt door
periodieke herschikking van de beleggingsportefeuille
de beleggingsmix gehouden op de strategisch bepaal-
de percentages. Portfolio insurance (PI) is een verza-
meling van optie-achtige strategieën, waarbij een
minimale waarde van het vermogen aan het einde van
de beleggingshorizon wordt nagestreefd. 
De huidige dynamische strategie bij pensioenfond-
sen is in het algemeen een variant van de constante-
mix-rebalancing, waarbij de portefeuillegewichten in
de strategische portefeuille mogen variëren binnen
zekere bandbreedtes. Buiten de bandbreedtes moet
worden gekocht wanneer het aandeel van een
bepaalde beleggingscategorie te laag is ten opzichte
van het de strategische portefeuille en worden ver-
kocht wanneer het aandeel te hoog is. In het geval
van bijvoorbeeld de asset-categorie aandelen geldt
dat wanneer de koersen sterk zijn gestegen, relatief
ten opzichte van de prijzen van andere vermogensti-
tels, wordt verkocht en omgekeerd gekocht. De nFTK
regels leggen een andere dynamische strategie op,
namelijk aandelen verkopen wanneer de koersen
dalen en aandelen kopen wanneer de koersen stij-
gen. Deze strategie heeft het gevaar in zich dat een
pensioenfonds in een “solvency-trap” komt. In een
dalende markt verkoopt het fonds haar aandelen die
juist op lange termijn nodig zijn om het rendement
en daarmee de solvabiliteit op peil te houden. 
In de literatuur zijn veel studies te vinden die de
resultaten van een portfolio-insurance strategie ver-
gelijken ten opzichte van een rebalancing strategie.
De uitkomsten van portfolio-insurance ten opzichte
van rebalancing blijken niet invariant voor de
gebruikte modelveronderstellingen. De volgende ver-
onderstellingen blijken kritisch:

• De hoogte van de risicopremie op aandelen: een
hogere risicopremie begunstigt PI

• Het dynamisch gedrag van rendementsreeksen:
mean reversion zoals verondersteld in ons ALM-
model werkt ten gunste van rebalancing

• Een bovengrens aan het percentage aandelen:
werkt ten nadele van PI. 

Wanneer sprake is van mean-reversion zijn in het
algemeen de resultaten van de constante mix en
buy-and hold strategie beter dan die van portfolio-
insurance strategieën.9 In de bijlage werken we een
voorbeeld uit hoe de genoemde drie rebalancing-
strategieën uitwerken onder mean-reversion. Op

basis van recent onderzoek naar financiële markten
kan geconcludeerd worden dat mean-reversion een
eigenschap is van financiële markten op lange ter-
mijn10. Echter ook wanneer het gedrag van financiele
markten meer beschreven wordt door een random
walk blijkt uit onze berekeningen dat voor gematigd
positieve (lange termijn) risicopremies op aandelen
(of andere vermogenstitels dan de risicovrije) de
CPPI-strategie ten opzichte van de constante mix
strategie een mindere performance laat zien. 

Gevolgen voor het beleggingsbeleid: 
de ABP-case

Tot nu toe is de behandeling van de mogelijke conse-
quenties voor het beleggingsbeleid tamelijk intuitief
geweest. De vertaling naar concrete effecten op de
pensioenuitkomst ontbreekt. Een benadering hier-
van is mogelijk door de verschillende beleidsreacties
in de vorm van aanpassing van de beleggingsstrate-
gie door te rekenen voor een concreet pensioenfonds
met een speciaal daartoe ontwikkeld model, het
zogenaamde ALM-model. Een ALM modelleert de
kenmerken van het pensioenfonds, in termen van
bestand, premie- en indexeringssysteem en te vol-
gen beleggingsstrategie. Daarnaast tracht het model
een zo betrouwbaar mogelijke benadering te krijgen
van het mogelijke verloop van de toekomstige rende-
menten aan de beleggingskant en van rente (discon-
teringsvoet) en inflatie aan de verplichtingenkant.
De nadruk ligt daarbij op een goede modellering van
het korte en het lange termijnrisico inclusief het
instabiliteitsrisico ten aanzien van rente- en inflatie-
niveau.
Met behulp van ons ALM-model kunnen we bereke-
nen wat de effecten zijn van de nFTK-regels op de
belangrijke pensioenfondsvariabelen als premie- en
indexatie. We analyseren de gevolgen voor het beleg-
gingsbeleid van ABP binnen het navolgende kader.
We nemen de strategische portefeuille van het ABP
als uitgangspunt. Dit is de portefeuille die voor ABP
een optimale uitruil geeft tussen rendement en risi-
co op lange termijn en de beste garantie is op een
goed pensioenresultaat. De SBP-portefeuille bestaat
voor 36% uit aandelen, 44% uit vastrentende waar-
den en 20% uit alternatives. Volgens de nFTK-regels
is er een maximaal toelaatbaar mismatchrisico dat
een functie is van de gemeten dekkingsgraad. Wan-
neer het mismatchrisico van de strategische porte-
feuille hoger is dan de maximum toelaatbare grens
moet het risico worden teruggebracht. 
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strategische portefeuille13. In tabel 2 is aangegeven
welke combinaties van de risicovrije belegging en de
ABP-strategische portefeuille mogelijk zijn. 

Het is belangrijk op te merken dat in het model geen
rekening wordt gehouden of de verlenging of verkor-
ting van de duration, afhankelijk van de beleggings-
mix in de tijd, wel uitvoerbaar is. Tevens is geen reke-
ning gehouden met transactiekosten. De verkoop
van 10% van de strategische mix en de aankoop van
10% volledige hedge portefeuille betekent onder
meer de verkoop van 4 mrd Euro aan aandelen en de
aankoop van 14 mrd aan rentederivaten. 

Wat zijn nu de effecten van invoering van de nFTK-
solvabiliteitsregel? 
Door het nieuwe toezichtskader zal in het bijzonder
bij een dalende dekkingsgraad in de tijd het beleg-
gingsbeleid steeds moeten worden bijgesteld naar
minder riskant met het oog op vermindering van het
mismatchrisico. Concreet betekent dit aandelen en
alternatives verkopen ten gunste van langlopende
staatsobligaties (zie ook tabel 3). Dit is een ander
dynamisch beleggingsbeleid dan dat bij ABP wordt
gevoerd. Om het effect van een ander dynamisch
beleggingsbeleid door te rekenen vergelijken we de
resultaten van een constante mix- en een “nFTK”-
dynamische beleggingsstrategie. De “nFTK” dynami-
sche strategie houdt in dat wanneer de MMR bin-
dend wordt in de tijd een herschikking van de
portefeuille plaats vindt conform het schema in tabel
3. Wanneer de MMR niet bindend is wordt een con-
stante mix strategie gevoerd naar de gewichten van
de strategische portefeuille. De resultaten staan ver-
meld in tabel 3. 

In de tabel wordt een schematisch overzicht gegeven
van de kansverdeling van het pensioenresultaat, het
premiepercentage en de nominale dekkingsgraad.
De resultaten van de constante mix herschikkings-
strategie staan zonder haakjes vermeld, de resulta-
ten van de “nFTK”-herschikkingsstrategie staan tus-
sen haakjes vermeld.
De resultaten in tabel 3 geven aan dat het voeren van
een dynamische strategie op basis van de hoogte van
de dekkingsgraad veel slechtere resultaten oplevert
dan een constante mix herbeleggingsstrategie. De
resultaten zijn zelfs tamelijk dramatisch: zo verdubbe-
len nagenoeg alle neerwaarts risico-kansen uit de
tabel. Nemen we als voorbeeld de kans op een pen-

In het ABP-ALM model brengen wij het korte termijn
nominale MMR terug door meer te beleggen in de risi-
covrije vermogenstitel11. Dat zijn obligaties met een
lange looptijd. De nominale pensioenverplichtingen
kunnen immers worden beschouwd als een short-posi-
tie in een zeer langlopende staatsobligatie. De duration
van deze obligatie is bij het huidige renteniveau onge-
veer 15. Door nu aan de beleggingskant in een staatso-
bligatie-portefeuille te beleggen met dezelfde karakte-
ristieken ontstaat een volledige hedge en is het MMR
nagenoeg nul12. Vergelijking (3) geeft aan dat in het
ALM-model de beleggingsportefeuille bestaat uit een
mix van de volledige hedge portefeuille en de beleg-
gingsportefeuille uit het strategisch beleggingsplan.
Vergelijking (4) geeft aan dat het mismatchrisico van
deze combinatie gelijk is aan het aandeel van de porte-
feuille belegd in de SBP-mix vermenigvuldigt met het
mismatchrisico van deze mix.

(3) Belegginsmix= γ.VolledigeHedgePortefeuille +
(1 – γ).SBP – mix

(4) MMR(beleggingsmix)= (1 – γ).MMR(SBP – mix)

Wanneer de solvabiliteitsrestrictie niet bindend is zal
voor 100% in de SBP-mix worden belegd (γ = 0). Wan-
neer de solvabiliteitsrestrictie wel bindend is dan zal
het aandeel in de volledige hedge portefeuille zoda-
nig worden bepaald dat de solvabiliteitsrestrictie net
niet meer bindend is. Stel dat bijvoorbeeld dat bij een
bepaalde dekkingsgraad het maximaal toelaatbare
MMR maar 8.25% mag zijn dan moet het fonds dus
beleggen in een portefeuille met 50% (γ = 0.5) risico-
vrij (d.i. staatsobligaties met een duration van 15 jaar)
en 50% in de originele ABP-strategische portefeuille.
Concreet betekent dit dat voor 18% in aandelen
wordt belegd, voor 10% in alternatives en voor 72%
in obligaties. De obligatieportefeuille bestaat boven-
dien voor een groter deel uit staatsobligaties en
heeft een hogere duration dan de oorspronkelijke

Dekkings- MMR- % risico % strategische

graad restrictie vrije asset portefeuille ABP

1.0 0 100% 0%

1.1 0.058 66% 34%

1.2 0.11 35% 65%

1.3 0.16 6% 94%

1.4 0.205 -20% 120%

Tabel 2: Dekkingsgraad, MMR-restrictie en beleggingsmix
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sioenresultaat kleiner dan 56% van het eindloon (bij
een maximum van 70%). Deze kans wordt door het
voeren van een “nFTK”-rebalancing strategie verdrie-
voudigd (van 12% naar 37%). De oorzaak van de slech-
te resultaten ligt in de eerste plaats aan het feit dat in
een belangrijk deel van de scenario’s het fonds in een
“solvency-trap” belandt14. Door een dalende nominale
dekkingsgraad moet de beleggingsmix worden aange-
past richting vastrentende waarden, waardoor de dek-
kingsgraad structureel verslechtert en geen rende-
mentspotentieel is om uit deze positie te geraken. Een
tweede oorzaak is dat door het verminderen van het
percentage aandelen in de portefeuille gunstige lange
termijn risico-effecten worden misgelopen. 

Conclusies
In dit artikel is betoogd dat een door solvabiliteitsre-
gels afgedwongen dynamische beleggingsstrategie,
waarbij de strategische mix wordt aangepast op
basis van het niveau van de dekkingsgraad, voor het
fonds op lange termijn een slechte strategie is. In de
eerste plaats omdat door de focus op nominale ver-
plichtingen en korte termijn de aandacht van de pen-
sioenfondsen voor indexatie en het aanhouden van
indexatiereserves verslapt15. In de tweede plaats
omdat mogelijk een gedwongen pro-cyclische strate-
gie moet worden gevoerd die voor het pensioenfonds
ongewenste effecten heeft. 

Een strategie die streeft naar volledige afdekking van
het korte termijn nominale verplichtingenrisico door
te beleggen in obligaties met een lange looptijd doet
precies dat.
Deze strategie leidt tot een louter nominaal pensioen
of in het geval extra premies worden betaald voor de
inflatie correctie tot een duur pensioen met een groot
restrisico ten aanzien van de toekomstige indexatie.

Noten
1 De keuze welke nominale rente moet worden gebruikt

voor discontering laten we hier buiten beschouwing. We

kiezen hier voor het effectief rendement op staatslenin-

gen, maar voor pensioenfondsen liggen de swap-rentes

of effectieve rendementen op credit-bonds meer voor de

hand.

2 Het gaat hier om een benadering. Geen rekening is

gehouden met convexiteitseffecten.

3 Het effectief rendement op een 30-jarige staatslening is

hier een benadering voor de nominale rentestructuur.

Het gaat hier om een (goede) benadering bij kleine veran-

deringen van de rente. Hier hebben we contant gemaakt

onder de veronderstelling van een vlakke termijnstruc-

tuur waarbij alle cashflows contant zijn gemaakt tegen

het effectieve rendement op een 30-jarige staatslening,

waarvan de duration ongeveer gelijk is aan de duration

van de verplichtingen.

4 Afleiding op aanvraag bij de auteurs.

5 Het surplusrendement is gedefinieerd als het rendement

van de beleggingsportefeuille (vermogen) minus de jaar-

lijkse stijging van de pensioenverplichtingen.

6 M. Kritzman and D. Rich (2002), The Mismeasurement of

Risk, Financial Analysts Journal.

7 Zo blijkt uit recent onderzoek dat de lange termijn risico-

eigenschappen van bepaalde vermogenstitels sterk kun-

nen afwijken van de korte termijn risico-eigenschappen.

Zie bijvoorbeeld Campbell & Viceira (2004), The Term

Structure of Risk, Working Paper of Hoevenaars, Mole-

naar & Steenkamp (2003), Simulation for the Long Run,

Asset and Liability Management Tools (B. Scherer ed.).

8 Het verlengen van de looptijd van de vastrentende porte-

feuille als reactie op korte termijn-solvabiliteits restric-

ties wordt ook vooral door brokers gepropageerd. Mas-

saal worden rente swaps en swaptions aanbevolen aan

institutionele beleggers.

9 De dynamische strategie die het nFTK oplegt staat in de

literatuur bekend als een CPPI-strategie.

10 Zie bijvoorbeeld Campbell & Viceira (2002), Strategic

Asset Allocation.

11 Dit is overigens maar één van de manieren waarop het

nominale MMR kan worden teruggebracht.

12 Het MMR is niet gelijk aan nul omdat daarvoor strikte

cash-flow matching nodig is, terwijl wij in het model de

durations van verplichtingen en beleggingen matchen.

13 Op deze wijze is de dynamische “nFTK”-strategie ook

ingebouwd in het ALM-model.

14 Zie hiervoor ook de bijlage.

15 Ook recent door het CPB betoogd, zie CPB document 47,

“Zekerheid in het geding”.

Dekkingsgraad (Nom.) Mediaan <85% <100% >115% >130%

2009 1.25 (1.14) 0 (0) 6 (19) 72 (48) 38 (25)

2017 1.27 (1.15) 1 (0) 6 (23) 75 (50) 45 (31)

Pensioenresultaat <70% <80% <90% <100%

2009 0.93 (0.92) 0 (0) 2 (3) 28 (40) 90 (94)

2017 0.93 (0.84) 1 (10) 12 (37) 41 (67) 86 (93)

Premieniveau <10% <15% <20% <22%

2009 0.21 (0.22) 0 (0) 4 (2) 40 (28) 68 (49)

2017 0.20 (0.22) 1 (1) 9 (5) 56 (36) 78 (54)

Tabel 3: Kengetallen kansverdeling doelvariabelen, nFTK-asset allocatie bij een

constante mix en een “nFTK”-rebalancing strategie (tussen haakjes).
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