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A
l jarenwordt er on-
derhandeldover een
nieuwpensioenstelsel.
Het vermogen vande
pensioenfondsen is de
afgelopen tien jaarmet

ruim50% toegenomen.Depensioen-
leeftijd is flink verhoogd,waardoorde
verplichtingenminder zijn gestegen.
Ondanksdat dedekkingsgradenbij
veel pensioenfondsen een stijgende
lijn zien, kunnen veel pensioenen vol-
gensdehuidige regels nog steedsniet
wordengeïndexeerd. Voor eenaantal
pensioenfondsendreigen zelfs kortin-
gen.Geenpoliticuswilmetdiebood-
schapnaardekiezer.Opeenvolgende
kabinetten schuivendehete aardappel
al jaren voor zichuit.

Het springendepunt indediscussie
is de rentediebij deberekening vande
dekkingsgraadmoetwordengebruikt:
de verhouding tussenhet vermogen
vanpensioenfondsenendekosten van

toekomstigepensioenen.Hoehoger
de rente, des temeer rendement ze
kunnen inboekenendes te gunstiger
dedekkingsgraad.Degemiddelde
looptijd van eenpensioenverplichting
is al snel 25 jaar. Eenprocent hogere
rente verhoogt dedekkingsgraaddus
ruwwegmet 25%.De vraag iswelke ren-
tevoet hierbijmoetwordengebruikt:
de risicovrije rente óf het verwachte
rendement op risicodragendebeleg-
gingen zoals in aandelen?Het verschil
tussenbeide, de risicopremie, is al snel
5%.Betrek je eenbeetje rendement
op risico indeberekening vandedek-
kingsgraad, dan zijndemeeste proble-
meneenheel eindopgelost.

BRIEF
Precieshierover heeftDeNederland-
scheBank (DNB) vorigemaandeen
brief geschreven aanWouterKool-
mees, de verantwoordelijkeminister
vanSociale ZakenenWerkgelegen-
heid. Totnog toehanteerdeDNBaltijd
de volgende redenering: het pensioen-
contract garandeert deelnemers een
nominaal pensioen.Wie een risicovrij
pensioenbiedt, zal ookde risicovrije
rentemoetenhanteren. In feite zou
eendergelijk pensioenfondsdanook
zijnhele vermogen inNederlandse
enDuitse staatsobligatiesmoeten
beleggenenniet in aandelen.Dat is
de goedkoopstemanier ommet 100%
zekerheid aaneennominale verplich-
ting te kunnen voldoen. Indie redene-
ring vanDNBzit evident eenkern van
redelijkheid; nietmeerdaneenkern
van redelijkheid,want zoals iedere
pensioengerechtigde inmiddelsweet,
zijnpensioenaansprakenallangniet
meer risicovrij: kortingen zijn schering
en inslag.De letter vanhet contract
staat haaks opdeboze geest vande

alledaagsewerkelijkheid.Depositie
vanDNB-presidentKlaasKnotwas
echter intellectueel consistent.

Met de voorgestelde overgangnaar
eennieuwpensioenstelselwordt
de letter aangepast aandegeest:
pensioenaansprakenwordenniet
langer gegarandeerd. In eendergelijk
stelselmoetniet langerde risicovrije
rentewordengebruikt,maar eenge-
middelde vande rente enhet rende-
ment opaandelen.Dat gemiddelde ligt
al snel 1% tot 2%hogerdande rente.
Deze regel volgt uit de economische
theorie dieNobelprijswinnaarsRobert
Merton enPaul Samuelson zo’n vijftig
jaar terugontwikkeldhebben.Met een
1% tot 2%hogere rekenrente ziet het
plaatje er plotselingheel anders uit.
Datwasookaltijdde visie vanDNB.

Wie schetst dus onze verbazingdat
DNB in zijnbrief aanWouterKoolmees
stelt dat ook inhetnieuwepensioen-
stelsel de risicovrije rentehet anker-
punt zoumoetenblijven.DNBhan-
teert eenwirwar aanargumentendie
haaks staanopde theorie vanMerton
enSamuelson.Defixatie vanDNBop
nominale zekerheidheeft dramatische
gevolgen voorhet beleggingsbeleid van
de fondsen: zijwordengedwongen te
veel te beleggen in risicovrije vermo-
genstitels,met voorspelbare gevolgen
voorhet verwachte rendement.Dit is
het grootste gevaar voorde toekomst
vanhet pensioenstelsel: zonderbeleg-
gingsrisico geengoedpensioen.

Je kuntdaar ookopeenandere
manier naar kijken. In eenkapitaal-
dekkingsstelsel beleggenwerkenden
eendeel vanhun looninkomen ten
behoeve vanhunpensioen.Methet
uitstekendepensioenstelsel zoalswe
dat inNederlandhebben, vormen
pensioenbesparingenhet leeuwen-

deel vanhet aanbod vankapitaal.
Bijna alle beleggingen in eenmarkt-
economiehebbeneenonzeker rende-
ment.Ofhet nugaat omeenelektri-
citeitscentrale, het opzetten vaneen
nieuwebezorgservice of debouwvan
eenwinkelcentrum, steeds is de toe-
komstige opbrengst ongewis.Omdat
pensioenfondsen veruit de grootste
aanbieder vankapitaal zijn, is het
macro-economischonvermijdelijk dat
eengroot deel vanhet risicobij hen
terechtkomt.

RISICO
Het enige alternatief is eenbelegging
in staatschuld. Indat geval neemtde
overheid feitelijk het beleggingsrisico
over, in ruil voor een risicopremie. Zij
kandat doenomdat ze in geval van
noodaltijddebelastingenkan ver-
hogenomhaar schulden te voldoen.
Hoemeerpensioenfondsenhet risico
willenuitbannen, des te lager is de
risicovrije rente endes tehoger is de
risicopremie.Wanneer deoverheid
een lagerfinancieringstekort heeft en
dusminder staatsobligaties uitgeeft,
zoals doorDNBvoortdurend is bepleit,
is zij blijkbaarniet bereiddat risico
over tenemen.Ookdat drukt de rente
endrijft de risicopremieop.De rente
is nognooit zo laag geweest.Wegeven
ECB-presidentMarioDraghi daarvan
graagde schuld,maarhet is het onver-
mijdelijke gevolg vanhetNederlandse
macro-economischbeleid.
Na jarengetouwtrek zijn alle betrok-
kenenopéénnahetnueensover een
nieuwpensioenstelsel.Het zou voor
Koolmeesonverantwoord zijndie
kans te laten lopen.Hemrest nunog
maar éénalternatief: negeerhet advies
vanDNB.Dat advies is economisch
ondoordacht enpolitieke zelfmoord.

Wie schetst onze
verbazing? DNB stelt
dat in het nieuwe
stelsel de risicovrije
rente moet blijven
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