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Waarom het 
transitie-FTK 
vraagt om 
goed risico-
beheer

Een dynamische risicomanagement- 
strategie, gericht op het afdekken  
van staartrisico's, stelt een pensioen- 
fonds in staat om de dekkingsgraad  
onder controle te houden op weg  
naar het transitie-FTK.

Door Tim Soetens
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Vanaf het moment dat 
beide zaken zijn gedefini-
eerd, moet het pensioen-
fonds de actuele dekkings-
graad te allen tijde boven 
90% houden én daarnaast 
boven de denkbeeldige lijn 
houden tussen de dekkings-
graad op het definitie-
moment en de richtdek-
kingsgraad op de transitie-  
datum. Daalt de actuele 
dekkingsgraad onder het 
gestelde minimum, dan 
moet het pensioenfonds 

zodanig korten op de uit-
keringen, dat het weer ‘op 
schema’ komt. Uiteraard 
wenst geen enkel pensioen - 
fonds in een situatie te 
komen waarin het onmid-
dellijk moet korten op de 
uitkeringen.

Met de aanzienlijk toege-
nomen volatiliteit op de 
aandelenmarkt, met een 
inflatie die zich op een 
historisch zeer hoog ni-
veau bevindt en met grote 
geopolitieke spanningen, 
kunnen de dekkingsgraden 
van Nederlandse pensioen-
fondsen, die momenteel 
gemiddeld genomen hoog 
zijn, gevoelig zijn voor 
schokken op de aandelen-
markt. Hierdoor is een 
situatie waarin moet wor-
den gekort, verre van onre-
alistisch. Dit vraagt om 
goed risicobeheer.

Risico op aandelen-
markten toegenomen
In het afgelopen decennium 
hebben de lage volatiliteit en 
de per saldo gunstige ont-
wikkeling van de aandelen-
markten bijgedragen aan 
een relatief gezonde staat 
van Nederlandse pensioen-
fondsen. In de afgelopen 
twee jaar hebben we echter 
een toenemende onzeker-
heid en nervositeit op de 
aandelenmarkten gezien.

Toegenomen geopolitieke 
spanningen (met name 
tussen Oekraïne en Rus-
land), zeer hoge inflatie, een 
vertraging van het groeimo-
mentum en monetaire ver-
krapping door centrale ban-
ken (de Federal Reserve in 
het bijzonder) vormen een 
beleggingsklimaat waarin 
het verstandig is behoudend 
te zijn. Bovendien zijn, zoals 
uit Figuur 1 blijkt, de snel-

Pensioenfondsen die ge-
bruik willen maken van 
het transitie-FTK, krijgen 
te maken met nieuwe spel-
regels. Allereerst zullen zij 
in overleg met de sociale 
partners een transitieda-
tum tussen 1 januari 2024 
en 1 januari 2027 moeten 
vaststellen. Voorts dienen 
ze een richtdekkingsgraad 
te bepalen die ten minste 
95% is, maar ook hoger 
mag zijn.

‘Demeestvoordehand
liggendeoplossingvoor
eenpensioenfondsom

hetvermogentegen
aandelenmarktschokkente
beschermenisdeallocatie
naaraandelenteverlagen.’
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tum. Een dergelijke stati-
sche optiebescherming 
brengt echter hoge kosten 
met zich mee en drukt 
daarmee te veel op het 
verwachte rendement.

Dynamische optiestrate-
gieën, die het volledige 
volatiliteitsoppervlak be-
nutten om een vooraf vast-
gestelde bescherming te 
bieden, kunnen pensioen-
fondsen helpen om het 
beschreven risico te miti-
geren. De waardeproposi-
tie van dergelijke strate-
gieën is dat een gegeven 
beschermingsgraad kan 
worden geïmplementeerd 
tegen doorgaans bedui-
dend lagere kosten dan een 
statische afdekking. 

Hoewel de kosten van een 
dynamische optiestrategie 
beduidend lager liggen, is 
het niet noodzakelijk om 
rendementspotentieel op te 
geven. Overwogen kan 
worden om, naast de imple-
mentatie van de dynami-
sche optiebescherming, de 
allocatie naar een hoger 
renderende beleggingscate-
gorie te vergroten. Denk 
daarbij aan asset classes 
zoals private equity en 
beursgenoteerde aandelen. 
Vanuit risicoperspectief, 
gemeten in termen van het 
VEV, is dit gerechtvaardigd, 
omdat dynamische optiebe-
scherming tot een verlaging 
van het VEV leidt en dit 
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heid en de omvang van 
aandelenmarktcorrecties in 
de afgelopen jaren aanzien-
lijk toegenomen in vergelij-
king met correcties in een 
verder verleden.

Dit is met name van belang 
voor pensioenfondsen die 
kiezen voor het transitie-
FTK en die het zich niet 
kunnen veroorloven dat de 
dekkingsgraad in de kwar-
talen voorafgaand aan de
transitiedatum een forse 
klap oploopt, aangezien er 
duidelijke minimumvoor-
schriften van DNB zijn 
met betrekking tot de 
dekkingsgraad.

Mogelijkheden om het 
risico op het niet kun-
nen invaren te 
beperken
De meest voor de hand 
liggende oplossing voor 
een pensioenfonds om het 
vermogen tegen aandelen-
marktschokken te bescher-
men is de allocatie naar 
aandelen te verlagen. Niet 
elk pensioenfonds heeft de 
financiële luxe om dit pad 
te bewandelen, aangezien 
rendement benodigd is om 
de doelstellingen van het 
fonds te realiseren. 

Een andere mogelijkheid is 
het kopen van statische 
optiebescherming, oftewel 
het kopen van een putoptie 
met een afloopdatum die 
gelijk is aan de transitieda-
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vrijgekomen VEV-budget 
dus kan worden heringezet. 

Interessant is dat een derge-
lijke implementatie in veel 
gevallen tot een verhoogde 
portefeuille-efficiëntie (ho-
ger verwacht rendement bij 
gelijkblijvend VEV) leidt. 
Dat betekent dat ook pen-
sioenfondsen die niet voor-
nemens zijn om gebruik te 
maken van het transitie-
FTK, voordelen kunnen 
hebben bij het implemente-
ren van een dynamische 
afdekkingsstrategie.

Het nieuwe 
pensioencontract
Onder het nieuwe pensioen-
contract zullen pensioen-
fondsen eens in de vijf jaar 
de risicohouding van de 
deelnemers in het pensioen-
fonds vastleggen per leef-
tijdscohort. Deze risicohou-
ding wordt vastgelegd aan 
de hand van twee maatsta-
ven voor actieve deelne-
mers, namelijk het verwach-
te pensioenresultaat (50ste 
percentiel van het pensioen-
resultaat van een stochasti-
sche simulatieberekening) 
en het verwachte pensioen-
resultaat in een worstcase-
scenario (5de percentiel van 
het pensioenresultaat dat uit 
eenzelfde stochastische 
simulatieberekening naar 
voren komt).

Voor gepensioneerden is er 
een aanvullende maatstaf. 
Dat is de gemiddelde varia-
biliteit tussen het pensioen-
resultaat op de lange termijn 
in vergelijking met de eer-
ste pensioenuitkering na 
pensionering. Onze analy-
ses tonen aan dat de ge-
noemde risicohouding kan 
worden verbeterd door 
toevoeging van een dyna-
mische afdekkingsstrategie 
aan de portefeuille, omdat 
het pensioenresultaat in 
een worstcasescenario zal 
toenemen ten opzichte van 
de huidige situatie. 
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Bron: Bloomberg (respectievelijke periode is 1 maart 2020 tot 30 september 2020).

	FIGUUR	1:	 RENDEMENT	VAN	DE	S&P	500	TOTAL	RETURN	
INDEX IN TIJDEN VAN GROTE MARKTCORRECTIES

This is of a special importance for Dutch defined benefit schemes that wish to apply for the 
Transition FTK and could not afford for their coverage ratio to take a severe hit in the quarters prior 
to transition date as there are clear minimum rules set by DNB with respect to their coverage ratio. 
At the same time not every defined benefit scheme has the financial health to simply reduce equity 
market exposure in its strategic asset allocation to mitigate the risk of an equity market drawdown 
as it needs the equity market risk premium to achieve its objectives.

In this paper we present risklab’s DTRM strategy that can serve defined benefit schemes very well 
in mitigating the risk described earlier. The strategy does not interfere in the daily asset allocation 
(i.e. it will work on the background through a completion fund, adapting to the daily asset 
allocation). With the use of risklab’s proprietary scenario analysis we simulate how the addition of 
DTRM is beneficial for relatively healthy defined benefit schemes that are predominantly interested 
at protecting their coverage ratio as well as for defined benefit schemes with a more challenged 
solvency ratio that aim for coverage ratio protection without wanting to forego on expected return.

Figure 1: Return of the S&P 500 Total Return Index under different stress scenarios
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Source: Bloomberg (respective periods 1 March 2020 to 30 September 2020).  
Past performance does not predict future returns. 
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Met de toegenomen vola-
tiliteit op de financiële 
markten, hoge inflatie en 
grote geopolitieke span-
ningen kunnen de dekkings-
graden van pensioenfondsen, 
die nu gemiddeld genomen 
hoog zijn, gevoelig zijn voor 
schokken op de aandelen-
markt.
 
Hierdoor is een situatie 
waarin moet worden gekort, 
verre van onrealistisch.

Een dynamische risico-
managementstrategie, 
gericht op het afdekken 
van staartrisico's, stelt een 
pensioenfonds in staat om 
de dekkingsgraad onder 
controle te houden op weg 
naar het nieuwe pensioen-
contract. Het is daarbij niet 
nodig om rendements-
potentieel op te geven.


