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De Kunst van Balanceren:
Risicohouding in de Wtp

Centraal in de Wet toekomst pensioenen (Wtp) staat de risicohouding, een concept dat
meer dan driehonderd keer opduikt in de wetteksten. Deze prominente aanwezigheid on-
derstreept de noodzaak van een beleggingsbeleid dat nauw aansluit bij de risicovoorkeu-
ren van deelnemers. Het doel? Zorgen dat de risico’s die deelnemers nemen, passen bij
hun wensen en mogelijkheden. Hoewel de theoretische basis van deze benadering duide-
lijk is, ondervinden veel betrokken partijen praktische uitdagingen bij de implementatie.
In dit artikel belichten we de theoretische achtergrond, maar vooral ook de praktische
hobbels die men tegenkomt bij het toepassen van de wetgeving omtrent risicohouding.

B RISICOHOUDING: VIER FASES

Alle pensioenuitvoerders moeten elke vijf jaar per
leeftijdscohort de risicohouding vaststellen. De
wet benoemt bij dit proces vier fases, die we in dit
artikel een voor een langs zullen gaan:

1. Risicopreferentieonderzoek uitvoeren

2. (Maatstaven van de) risicohouding vaststellen
3. Vertaling van de risicohouding in beleggingsbe-

leid en/of toedelingsregels
4. Toetsing van het beleggingsbeleid aan de risico-
houding

De AFM, die toezicht houdt op fase 1, heeft een
uitgebreide leidraad en een lijst met aanbevolen
do’s en don’ts gepubliceerd, gebaseerd op uitge-
voerde onderzoeken.! DNB verzorgt het toezicht
op fases 2 tot en met 4 en heeft enige guidance
hierover gegeven?, maar er is bij veel partijen nog
onzekerheid, met name over hoe precies de risico-
houding mag of moet worden vastgesteld (fase 2).
Dit is vooral relevant voor pensioenfondsen die
gaan invaren, aangezien de risicohouding een van
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de drie essentiéle elementen van het implementa-
tieplan vormt dat ter goedkeuring aan DNB moet
worden voorgelegd.

Fase 1: Risicopreferentieonderzoek

Het is cruciaal voor een effectieve afstemming van
het beleggingsbeleid op de wensen van de deelne-
mers dat hun voorkeuren worden geanalyseerd. De
leidraad van de AFM benadrukt dat voorkeuren
nauwkeurig en kwantitatief vastgesteld moeten
worden via een steekproef die representatief is
voor de totale deelnemerspopulatie. Dit betekent
dat uitvoerders niet meer alleen kunnen leunen op
kwalitatieve methoden, zoals incidentele focus-
groepen of enquétes waarbij deelnemers zelf hun
risicobereidheid aangeven.

DNB verzorgt het toezicht op
fases 2 tot en met 4 en heeft
enige guidance hierover
gegeven, maar er is bij veel

partijen nog onzekerheid.

Voor elk leeftijdscohort, gedefinieerd in periodes
van maximaal vijf jaar, dient een kwantitatieve be-
oordeling plaats te vinden gebaseerd op een repre-
sentatieve steekproef van deelnemers. Bij deze be-
oordeling wordt de risicohouding van een
deelnemer ontleed in twee fundamentele elemen-
ten: het risico dat men wil nemen (risicotoleran-
tie) en het risico dat men kan dragen (risicodraag-
vlak). Het onderzoek moet voor elke deelnemer
afzonderlijk deze twee aspecten van risicohouding
evalueren en kwantificeren.



Al

SIOEN

Fase 1A: Hoeveel risico wilt u lopen (risicotoleran-
tie)?

De risicotolerantie wordt momenteel al bepaald bij
premieregelingen waarin beleggingskeuzes moge-
lijk zijn (zoals de keuze tussen verschillende
beleggingsprofielen) of bij het kiezen tussen een
vast of variabel pensioen. Hiervoor heeft de AFM
het FRAME-kader ontwikkeld. Voor het risicopre-
ferentieonderzoek (RPO) wordt dit zelfde kader
aangehaald en nader verfijnd. Belangrijke elemen-
ten van het FRAME-kader omvatten onder andere
dat bij RPOs makkelijk interpreteerbare kansen
worden gebruikt (zoals 1/3 of 50%), dat de gehan-
teerde bedragen aansluiten bij de situatie van de
individuele deelnemer, en dat er methoden wor-
den ontwikkeld om inconsistente antwoorden te
identificeren en te corrigeren.

Per deelnemer komt er een mate van risicotoleran-
tie uit het onderzoek; deze dient te worden uitge-
drukt in termen van de zogenaamde relatieve risi-
co-aversie. Hoe hoger dit getal, hoe lager de
risicotolerantie: een twee keer zo hoog getal bete-
kent kort door de bocht dat een deelnemer de helft
van het risico wil lopen. De mate van risicotole-
rantie wordt geaggregeerd op cohortniveau. Door-
gaans stijgt deze enigszins met leeftijd. In figuur 1
staat links de uitkomst per cohort van een recent
RPO; de risico-aversie verschilt 3 voor het jongste
cohort tot 9 voor het oudste cohort. We noemen
dit pensioenfonds ‘ABC’ en gebruiken het in de
rest van dit artikel als voorbeeld voor een pensi-
oenuitvoerder.

Fase 1B: Hoe afhankelijk bent u van dit pensioen
(risicodraagvlak)?

Het meten van het risicodraagvlak in kwantitatie-
ve termen is iets wat pensioenuitvoerders momen-
teel nog niet vaak uitvoeren. Hierbij is het cruci-
aal om de athankelijkheid van de deelnemer van
het pensioenfonds dat het RPO uitvoert te bepa-
len: welk deel van het totale verwachte pensioen
komt van deze specifieke uitvoerder? Bij het bepa-
len van het totale pensioen worden volgens AFM
tenminste de AOW-uitkering (afhankelijk van de
partnerstatus) en de toekomstige pensioenopbouw
(gebaseerd op het salaris) meegenomen. Daarnaast
is het wenselijk om ook het pensioen bij andere
uitvoerders uit te vragen en eventueel de waarde
van een woning (na aftrek van hypotheek). De af-
hankelijkheid van een deelnemer wordt gedefini-
eerd als het aandeel van het bij pensioenfonds
ABC opgebouwde pensioen in het totale verwach-
te pensioen.

Dit impliceert ook een enorm
verschil in welke mate van
risico het beste past bij
verschillende individuen

binnen hetzelfde cohort.
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Figuur 1: Relatieve risico-aversie van deelnemers bij pensioenfonds ABC. Links de gemiddelde risico-aversie per cohort,
rechts de verdeling van risico-aversie binnen één cohort (48-53).
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Het verschil binnen een cohort is doorgaans vele
malen groter dan tussen cohorten. Rechts zien we
als voorbeeld de verdeling van de risico-aversie
binnen het cohort 48-53 van pensioenfonds ABC:
de waarden variéren van -5 (risico-zoekend!) tot
22 (zeer risico-avers). Dit impliceert ook een enorm
verschil in welke mate van risico het beste past bij
verschillende individuen binnen hetzelfde cohort.
Het risico dat voor de ene 50jarige deelnemer het
beste past, is voor de andere 50jarige veel te veel,
en andersom.
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Relatieve risico-aversie (cohort 48-53)

De mate van afhankelijkheid van een specifiek
pensioen bepaalt in hoeverre een deelnemer risi-
co’s kan nemen. Voor iemand die 80% van zijn
pensioen vanuit pensioenfonds ABC ontvangt (af-
hankelijkheid = 80%) zou een daling van 10% in

1 Zie o.a. AFM leidraad risicopreferentieonderzoe-
ken en AFM verkenning risicopreferentieonder-
zoek.

2 Zie o.a. DNB factsheet risicohouding pensioenuit-
voerders.
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de uitkering van ABC neerkomen op een afname
van 8% in het totale pensioeninkomen. Voor ie-
mand met slechts 10% afhankelijkheid, resulteert
dezelfde daling in een vermindering van slechts
1% van het totale pensioeninkomen.

Dit leidt tot de contra-intuitieve observatie dat
deelnemers met een relatief hoog pensioen (waar-
van zij sterk athankelijk zijn) minderrisico kunnen
nemen. Aan de andere kant kunnen deelnemers die
voornamelijk afthankelijk zijn van de AOW en een
klein aanvullend pensioen hebben juist meer risi-
co nemen. Deze contra-intuitieve situatie ontstaat
doordat het risicodraagvlak (de mogelijkheid om
risico’s te dragen) vaak wordt verward met risico-
tolerantie (de bereidheid om risico’s te nemen).
Voor deelnemers met een klein pensioen in de
tweede pijler zal een daling doorgaans harder aan-
komen: de risicotolerantie is bij hen gemiddeld

Het voelt contra-intuitief:
deelnemers die voornamelijk
afhankelijk zijn van de AOW en
een klein aanvullend pensioen
hebben, kunnen juist meer

risico nemen.

twee keer minder. Echter, omdat het aanvullend
pensioen bij hen relatief klein is, heeft een daling
daarvan - hoe onaangenaam ook - weinig effect op
het totale pensioen, waardoor ze meer risico kun-
nen nemen met het aanvullend pensioen.

Wat betreft risicodraagvlak is er een duidelijke en
sterke correlatie met leeftijd: bij jongere deelne-
mers bestaat het grootste deel van het pensioen uit
toekomstige opbouw. Het opgebouwde pensioen
in de tweede pijler is voor hen doorgaans erg klein.
In figuur 2 zien we de afhankelijkheid die volgt uit
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het recente onderzoek van ABC. Links is te zien
dat dit gemiddeld minder dan 10% is voor het
jongste cohort. Bij deze deelnemers is dus 10% van
het pensioenvermogen bij ABC; de overige 90%
zit met name in toekomstig verdienvermogen (‘hu-
man capital’) en daarnaast in o.a. AOW & huis.
Naarmate deelnemers ouder worden, groeit het op-
gebouwde pensioen bij ABC, en neemt de toekom-
stige opbouw af. De afthankelijkheid neemt toe tot
gemiddeld bijna 60% voor net-gepensioneerden.
Omdat de verwachte loonontwikkeling binnen een
fondspopulatie meestal niet veel varieert, zal de
athankelijkheid binnen een leeftijdscohort minder
variéren dan de risicotolerantie. Rechts in figuur
2 zien we bijvoorbeeld de athankelijkheid binnen
het cohort van 48-53 jaar; alle deelnemers zitten
redelijk dicht bij het gemiddelde van 30%.

De relatie tussen leeftijd en athankelijkheid is de
belangrijkste reden voor het feit dat het (theoretisch)
optimaal is dat aandelenrisico afneemt met de leef-
tijd van de deelnemer, en dat voor jongeren zelfs
meer dan 100% blootstelling naar aandelenrisico
optimaal is (‘opheffen leenrestrictie’). Als bij pen-
sioenfonds ABC bijvoorbeeld 150% wordt belegd
van het vermogen van een deelnemer met 10% af-
hankelijkheid, dan loopt deze deelnemer maar over
15% (150% * 10%) van zijn totale pensioenvermo-
gen risico. Daarmee loopt deze jongere hetzelfde to-
tale risico als de 65-jarige die voor 60% afthankelijk
is van zijn pensioen en voor wie 25% wordt belegd.

Fase 2: (Maatstaven van de) Risicohouding bepalen
De wet schrijft voor dat in fase 2 de resultaten van
het onderzoek worden gecombineerd met deelne-
merskenmerken en wetenschappelijke inzichten
om een risicohouding per cohort te bepalen, be-
staande uit drie specifieke maatstaven. Twee van
deze maatstaven betreffen de maximale hoeveel-
heid aanvaardbaar risico (het verschil tussen een
mediaan en slecht-weer scenario) en één maatstaf
richt zich op het minimale verwachte rendement
(ten opzichte van het rendement als géén risico
zou worden gelopen).

Figuur 2: Financiéle afhankelijkheid van deelnemers bij pensioenfonds ABC. Links de gemiddelde afhankelijkheid per
cohort, rechts de verdeling van afhankelijkheid binnen één cohort (48-53).
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Een belangrijk probleem is dat er geen eenduidig,
objectief pad bestaat van individuele onderzoeks-
resultaten naar de maatstaven. Een leeftijdscohort
met een gemiddelde risico-aversie van 5 vertaalt
zich bijvoorbeeld niet automatisch in een maatstaf
van 60%.

Het is echter wel mogelijk om objectief, vanuit ri-
sicopreferenties, een theoretisch optimale ‘lifecy-
cle’ te bepalen. Een lifecycle beschrijft de alloca-
tieregels per leeftijdscohort, variérend van een
hoog risico voor jongeren tot een laag risico voor
gepensioneerden. Bij het bepalen van de lifecycle
wordt dan bijvoorbeeld gekeken naar het ‘verwacht
nut’ of ‘zekerheidsequivalent™ voor een of meer-
dere representatieve deelnemers. De lifecycle die
het hoogste verwachte nut biedt over alle cohor-
ten, past volgens wetenschappelijke inzichten het
beste bij de voorkeuren en kenmerken van de deel-
nemerspopulatie. Hierin worden daarmee alle wet-
telijk vereiste ‘ingrediénten’ gecombineerd.

Veel partijen kiezen ervoor om eerst een lifecycle
te bepalen op basis van de uitkomsten van het RPO
en daarna pas de maatstaven van de risicohouding.
Deze lifecycle kan namelijk worden doorgerekend
met de DNB/URM-scenarioset en per cohort kan
dan worden bepaald wat het risico en verwacht
rendement is. Wanneer het langetermijnrisico voor
het cohort van 40-44 jaar bijvoorbeeld op 60%
wordt geschat, kan de maatstaf voor langetermijn-
risico op maximaal 60% worden vastgesteld.
Theoretisch leidt deze aanpak op een consistente
en zorgvuldige wijze tot het rendement en risico
dat het best past bij de deelnemers. In de praktijk
stuiten partijen die deze methode hanteren echter
op twee uitdagingen. Ten eerste is met deze aan-
pak eigenlijk al aan fase 3 begonnen (beleggings-
beleid), terwijl men nog in fase 2 (vaststellen risi-
cohouding) zit. Hoewel DNB vaak spreekt over een
‘iteratief proces’, wat enige flexibiliteit impliceert,
wordt in andere uitingen van DNB benadrukt dat
fase 2 toch echt voorafgaat aan fase 3.

Ten tweede: we bepaalden met de lifecycle de op-
timale verhouding tussen risico en rendement,
maar de wettelijke maatstaven beschrijven het mi-
nimaal vereist rendement en het maximaal accep-
tabel risico. Er zijn verschillende wetenschappe-
lijke methoden om tot de optimale hoeveelheid
risico en (verwacht) rendement te komen, maar het
is simpelweg niet mogelijk om op een consistente
wijze vanuit voorkeuren naar een maximaal accep-
tabel risico of een minimaal vereist rendement te
komen. Elke rationele deelnemer die hiernaar ge-
vraagd wordt zal immers als hij kan kiezen een mi-
nimaal rendement van +1000% (of nog meer) ei-
sen tegen een maximaal acceptabel risico van 0%.
Om toch tot een inschatting te komen van de wet-
telijk vereiste maatstaven, baseren partijen het
maximaal acceptabele risico bijvoorbeeld op de
voorkeuren/kenmerken van deelnemers die het
meeste risico kunnen en willen nemen, en het mi-
nimale vereist rendement op de deelnemers die
het minste risico kunnen en willen nemen. Een al-
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ternatieve methode is het berekenen van de maat-
staven met behulp van diverse scenariosets, waar-
bij de hoogste uitkomst dient als de norm voor het
maximale risico en de laagste voor het minimale
verwachte rendement.

Het verschil tussen risico en rendement in de op-
timale lifecycle en de vastgestelde maxima en mi-
nima in de maatstaven van de risicohouding hangt
sterk af van de veronderstellingen van de uitvoer-
der, die hierbij enige flexibiliteit heeft. Hoe lager
het minimaal verwacht rendement en/of hoe ho-
ger het maximaal acceptabel risico, hoe groter de
‘bandbreedte’ van lifecycles die aansluiten bij de
risicohouding. Een grotere bandbreedte leidt tot
meer flexibiliteit bij het bepalen van het beleg-
gingsbeleid (fase 3) en zorgt ervoor dat de geselec-
teerde lifecycle minder vaak buiten de bandbreed-
te zal vallen bij de jaarlijkse toetsing (fase 4). In de
volgende secties zullen we illustreren dat enige
flexibiliteit in de praktijk noodzakelijk is voor een
passend en consistent beleggingsbeleid. Tegelijker-
tijd lopen uitvoerders het risico op atkeuring door
DNB bij een te grote bandbreedte, met het argu-
ment dat de gehanteerde lifecycles dan mogelijk
niet goed aansluiten bij de voorkeuren van de deel-
nemers.

Fase 3: Vertaling van de risicohouding in beleg-
gingsbeleid en toedelingsregels

Met de maatstaven uit fase 2 zijn er duidelijke en
harde kaders waar het beleggingsbeleid en de toe-
delingsregels aan moeten voldoen. Een uitvoerder
voert voor fase 3 een ALM-analyse uit zoals dat
momenteel ook al gebeurt: er worden o.a. beleg-
gingsbeginselen vastgesteld en aannames gemaakt,
waarna een aantal mogelijke lifecycles wordt ge-
analyseerd. De mogelijke lifecycles worden vervol-
gens doorgerekend om (per cohort) de pensioen-
uitkeringen te bepalen in meerdere scenario’s. Per
lifecycle wordt nu als nieuwe stap gekeken of deze
binnen de risicomaatstaven past: een lifecycle
waarbij het lange-termijn risico op 80% uitkomt,
past bijvoorbeeld niet bij een uitvoerder met een
lange-termijn (maximum) risicomaatstaf van 60%.
Van de lifecycles die passen binnen de risicohou-
ding dient te worden afgewogen welke mate van
risico en verwacht rendement het beste bij de deel-
nemers past. Een mogelijkheid om dit te doen is
met het zekerheidsequivalent. Deze vertaalt de ver-
deling van mogelijke uitkomsten naar één getal dat
athankelijk is van de verwachte uitkomst, inclu-
sief een afslag voor het aanwezige risico. Hoe min-
der risico deelnemers kunnen en/of willen nemen,
hoe groter de afslag voor een bepaalde hoeveelheid
risico. Daarmee is het zekerheidsequivalent een
goede indicator voor de verwachte welvaart per
lifecycle. In de praktijk zien we dat een optimaal
passend beleggingsbeleid zo'n 20% extra welvaart
kan opleveren over de gehele levensloop ten op-

3 Meer details in volgende sectie.
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zichte van een naief beleid.

Ook hier hebben de (impliciet) gemaakte aanna-
mes een groot effect op de uiteindelijke uitkomst.
Te denken valt aan de risicopremie op aandelen,
diversificatievoordelen, rentevisie, volatiliteit van
verschillende asset classes, etc. In figuur 3 zien we
bijvoorbeeld drie optimale lifecycles, die gegeven
bepaalde aannames het hoogste zekerheidsequi-
valent opleveren voor deelnemers van pensioen-
fonds ABC. De rode lifecycle is optimaal als we re-
kenen met een aandelenvolatiliteit van de DNB-set
2023Q1 (15%), de blauwe past het beste als pen-
sioenfonds ABC rekening houdt met het risico dat
zijn deelnemers lopen met hun huis & AOW en de
groene is het meest geschikt wanneer daarnaast de
volatiliteit van de eigen scenarioset van pensioen-
fonds ABC (18%) wordt gebruikt.* Twee beperkt
ogende aannames (volatiliteit van 15% naar 18%,
risico AOW/huis van 0% naar 10%) zorgen dus al
voor een halvering van de hoeveelheid risico die
het beste bij deelnemers past. Als in fase 2 de ene
aanname is gemaakt en in fase 3 de andere, dan
kan het optimale beleid dus opeens buiten de
bandbreedte vallen. Dit is een mogelijke reden
voor uitvoerders om een grote bandbreedte te han-
teren of zelfs fase 3 in zijn geheel voor fase 2 te la-
ten plaatsvinden.

Fase 4: Toetsing van het beleggingsbeleid aan de
risicohouding

De laatste fase is de jaarlijkse toetsing waarin uit-
voerders beoordelen of het beleggingsbeleid nog
steeds aansluit op de risicohouding. Daarvoor re-
kent men het beleid door met de meest recente
DNB-scenarioset van dat moment. Deze scenario-
set verandert elk kwartaal, bijvoorbeeld doordat de

Figuur 3: De lifecycle die het beste bij deelnemers van pensioen-
fonds ABC past, bij verschillende aannames. Bij de baseline aan-
names (rood) wordt gebruik gemaakt van een risicopremie op za-
kelijke waarden van 6%, een volatiliteit van 15% en wordt er
verondersteld dat AOW en huis (volledig) risicovrij zijn. De blau-
we lifecycle lijn toont de optimale lifecycle bij de aanname dat
AOW en huis 1/10¢ van het risico van zakelijke waarden bevatten.
De groene lijn toont de optimale lifecycle als daarnaast de volati-
liteit niet 15%, maar 18% is.
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rente wijzigt of als er nieuwe parameters van de
Commissie Parameters komen. Ook de uitkomsten
van de berekening kunnen dus variéren. Bij een re-
cent onderzoek werden twee berekeningen uitge-
voerd voor de verwachtingsmaatstaf: hoeveel ho-
ger het verwacht pensioen is ten opzichte van als
er géén risico zou worden gelopen. De scenarioset
van het eerste kwartaal van 2022 resulteerde in
40%. Voor de scenarioset van het eerste kwartaal
van 2023 was de uitkomst 32%. Als de uitvoerder
de bandbreedte in 2022 beperkt had gehouden en
de verwachtingsmaatstaf op 35% had bepaald (net
onder 40%), was dezelfde lifecycle het ene jaar wel,
maar het jaar erop dus niet meer passend bij de ri-
sicohouding.® Dit is nog een reden om enige band-
breedte aan te houden bij de maatstaven in fase 2.
Ten slotte vereist de Wtp dat uitvoerders elke vijf
jaar opnieuw de risicohouding van hun deelne-
mers onderzoeken. Dan mogen (of moeten...) uit-
voerders weer bij fase 1 beginnen (het is niet toe-
gestaan om de eerdere uitkomsten weer ‘af te
stoffen’).

Bl SAMENVATTEND

De toegenomen aandacht voor risicohouding zal
naar onze verwachting voor veel welvaartswinst
leiden. Tot nu toe zijn er namelijk veel aannames
gedaan over de voorkeuren van deelnemers, die
niet altijd overeenkomen met de werkelijkheid. Zo
wordt de risicotolerantie doorgaans onderschat
(deelnemers willen meer risico nemen) en wordt
niet altijd meegenomen dat deelnemers door risi-
covrije pensioencomponenten als AOW meer risi-
co kunnen nemen binnen de tweede pijler. Met een
risicopreferentieonderzoek (fase 1) is hier geen on-
duidelijkheid meer over: meten is immers weten!
Waar er voor de meting een duidelijke richting is
en er zelfs al voorbeelden zijn, ondervinden uit-
voerders praktische problemen bij de stappen van
meting naar implementatie. Er is bijvoorbeeld geen
eenduidige objectieve manier om met de uitkom-
sten van fase 1 de maatstaven van de risicohou-
ding te bepalen in fase 2. Extra complicerend is
dat de scenariosets en/of aannames voor de maat-
staven uit fase 2 niet altijd overeen zullen komen
met die in fase 3 (vaststellen beleid) en fase 4 (toet-
sing beleid aan risicohouding). We toonden daar-
bij hoe ogenschijnlijk kleine verschillen in scena-
rio’s of aannames al tot substantieel andere
uitkomsten kunnen leiden.

Toch zijn wij ervan overtuigd dat de pensioensec-
tor met nadere guidance, lagere regelgeving en voor-
al ervaring snel genoeg zijn weg zal vinden wat be-
treft de risicohouding. Met een beter passend
pensioen voor alle Nederlanders tot gevolg! @

4 Voor de liethebbers: de volatiliteit van zakelijke
waarden was 15% in de 2023Q1 & 2023Q2 set van
DNB, 18% in 2023Q3 & 2023Q4 en is in de meest
recente set 2024Q1 zelfs 20%.

5 Voor de liethebbers: de lifecycle heeft 100% rente-
hedge/beschermingsrendement, dus aan de rente
lag het niet!





