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Ten geleide

Veel pensioenfondsen kampen momenteel met aarjkeediekkings- en/of reservetekorten.
Daardoor is discussie ontstaan over de hoogte @dnflers die nodig zijn om zeker te stellen
dat pensioenfondsen te allen tijde aan hun pengéoplichtingen kunnen voldoen. Het Kabinet
zal dit jaar de regeling van het financiéle toetmh pensioenfondsen vastleggen in de nieuwe
Pensioenwet. Hierin zijn opgenomen de zekerheidseigmaraan pensioenfondsen moeten
voldoen. De ontwerp-hoofdlijnen voor de regeling ciecember 2003 bekend geworden.

Dit Document bevat een analyse van de solvabgitsgts en de minimumtoets die in het
financieel toetsingskader kunnen worden opgenoihevens wordt uitgebreid ingegaan op de
waardering van verplichtingen, rekening houdend niseto en het voorwaardelijke karakter
van sommige toezeggingen. Tot slot schetst het Deatide kwantitatieve effecten van
verschillende mogelijke invullingen van het fina#leitoezicht en verschillende
pensioencontracten. Met dit Document hoopt het €@Bnuttige bijdrage te leveren aan de
discussie over de invulling van het financiéle toletzop pensioenfondsen.

Belangrijkste conclusie is dat de recent door redtiKet gepubliceerde ontwerp-hoofdlijnen
voor de regeling van het financiéle toezicht implen dat de facto het beginsel van volledige
kapitaaldekking van welvaartsvaste pensioenen wosdelaten. In het licht van de vergrijzing
levert dit risico’s op voor de houdbaarheid vangetsioenstelsel, omdat indexering dan
waarschijnlijk deels uit omslagfinanciering zalatsvinden.

Casper van Ewijk en Martijn van de Ven zijn de artgevan dit Document. Het onderzoek over
het nieuwe financiéle toetsingskader is mede udgey door Debby Lanser en Frans Suijker.
Dank is verder verschuldigd aan de deelnemers aalisdussies tijdens het
deskundigenoverleg over het nieuw financieel tdeglkader pensioenfondsen in de tweede
helft van 2003, met name Klaas knot (PVK), Dirk 8ders (PVK) en Job Swank (DNB). Het
spreekt voor zich dat zij geen verantwoordelijkhaidgen voor de inhoud van dit Document.
Voorts mag het commentaar van Lans Bovenberg encit@ga’s Peter Kooiman, Ed
Westerhout en Rocus van Opstal niet onvermelddsiijv

F.J.H. Don
Directeur






Samenvatting en conclusies

Toezicht op pensioenfondsen is nodig om de recrdergepensioneerden te beschermen,
afwenteling op toekomstige generaties te voorkoraargm verstorende effecten op de
economie te beperken. Deze notitie richt zich opettnetsen die zijn voorgesteld in het nieuwe
toetsingskader voor pensioenfondsen, de minimusieede solvabiliteitstoets. Het
toetsingskader is bepalend voor de voorwaardenbiasen sociale partners het
pensioencontract kunnen vaststellen. Het toezightemsioenfondsen kan via deze
randvoorwaarden bijdragen aan het robuuster makeret huidige pensioenstelsel.

Bij de invulling van het toetsingskader is het \eatang om rekening te houden met het
krimpende draagvlak voor risico’s. Door de rijpiven pensioenfondsen, vergrijzing van de
bevolking en toenemende mobiliteit op de arbeidktma@men de mogelijkheden om schokken
op te vangen via premieverhogingen af. Het pensteésel kan robuuster worden gemaakt
door herziening van het (impliciete) risicocontrantof een prudenter beleid bij het nemen van
risico’s. Door meer risico’s te leggen bij de hgelideelnemers (via het flexibeler maken van de
pensioenaanspraken) kan de volatiliteit van de ®morden beperkt. Daardoor nemen ook
de risico’s voor de continuiteit van de pensioed&an af.

Herstel van kapitaaldekking

Kapitaaldekking vereist een minimumtoets gerichvolledige dekking van de pensioenen.
Door voor voldoende dekking te zorgen kunnen heidjgneraties voorkomen dat de last wordt
doorgeschoven naar toekomstige generaties. Ddksen voorwaarde voor de houdbaarheid
van het pensioenstelsel. Wanneer deelname per eafdiast oplevert voor nieuwe deelnemers,
kan de continuiteit van het pensioenfonds vroeftater in het geding komen.

De startsituatie is niet gunstig. Door de gesloniemerves in de jaren '90 en de daling van
de aandelenkoersen op de beurzen rond de eeuvwmgskampen de pensioenfondsen met
aanzienlijke dekkingstekorten. Uitgaande van e¢unede dekkingsgraad van ca. 70% van de
totale verplichtingen, vereist herstel van de kagditekking voor volledig welvaartsvaste en
waardevaste pensioenen een additionele opbouweramgen met ca. 30 procent van de
verplichtingen. Dit komt overeen met een eenmadidrbg van ruwweg 80 procent van de
huidige bruto loonsom.

Het noodzakelijke herstel van de pensioenvermogermorzaakt een forse schok voor de
Nederlandse economie. In eerdere ramingen werenabeemiestijging voorzien van 10%2% van
de bruto loonsom in 2002 tot gemiddeld 14%2% in eléopgle 2004 — 2010. Uit de nu
voorliggende berekeningen blijkt echter dat dit maaeen gedeeltelijk herstel van de
pensioenproblematiek leidt. Voor terugkeer naaledidje kapitaaldekking van pensioenen is
meer vereist. Bij een herstelperiode voor kapitaldithg van 15 jaar en gedeeltelijke
opschorting van de indexatie (volgens een staffigilen berekeningen nog steeds op een
additionele premieverhoging van circa 1% %-punh &gging van de premies kan worden



voorkomen door sneller het verlies te nemen emdexatie sterker te korten. In het extreme
geval waarin de indexatie volledig wordt opgeschatidat de vermogensdekking is hersteld, is
een premieverlaging ten opzichte van het basispagelijk met ca. 2%2%-punt. Bij een kortere
hersteltermijn van 10 jaar bedragen de premieveramgen in de twee varianten respectievelijk
4% en 0%. De macro-economische effecten van dgggiiemiestijgingen zijn groot. De
macro-economische effecten zijn groter naarmateedsteltermijn korter is en gedurende het
herstelproces de bestaande rechten voor een gedkworden geindexeerd aan de inflatie en
de loonstijging.

Waardering van de verplichtingen

Volgens het beginsel van actuele waarde wordt dedeavan pensioenaanspraken bepaald
conform de prijsvorming op de financiéle markteooYy welvaartsvaste pensioenen mag ervan
worden uitgegaan dat de marktwaarde voor deze qamesn wordt verminderd door de
onzekerheid die voortkomt uit de koppeling aanateékere) loonontwikkeling. De
dekkingsgraad is erg gevoelig voor de waarderimgditrisico. Een 1 procent hogere
risicopremie levert voor een gemiddeld pensioendazeh verbetering van de dekkingsgraad
met 16 punten op.

In de actuariéle traditie wordt weinig aandachtd&ed aan de waardering van risico’s. Dit
kan leiden tot systematische over- of onderwaanderan risico’s. De voorstellen van de PVK
voor de waardering van de verplichtingen kunneréot aanzienlijke overschatting van de
verplichtingen leiden. Nader onderzoek naar de eexarg van de verplichtingen is van groot
belang voor het toezicht op pensioenfondsen. Dididait ook de waardering van complexere
pensioencontracten door middel van technieken péiewaardering betrokken te worden.

Voorwaardelijke toezeggingen

Wellicht de belangrijkste complicatie bij de waaidg van verplichtingen is de bepaling van
de toezeggingen zelf. Vooral de ‘zachte’ verpliogtn rond indexatie, die afhankelijk zijn van
toekomstige bestuursbesluiten, zijn in de praktfkk moeilijk in waarde uit te drukken. Dit is
alleen op te lossen als van pensioenfondsen vettangdt om helderheid te verschaffen
omtrent zowel de ‘harde’ als de ‘zachte’ pensioespeaken en de wijze waarop deze
gekoppeld zijn aan bijvoorbeeld de positie vanfbetls, zoals bijvoorbeeld gebeurt bij staffels.

Solvabiliteitstoets

De solvabiliteitstoets heeft betrekking op de kdatsde dekking van de verplichtingen binnen
een bepaalde periode (zeg één jaar) onder eenldepaimimumgrens kan uitkomen. Deze
toets heeft in de eerste plaats tot doel om tekavoen dat er onvoldoende vermogen in kas is
als een pensioenfonds onverhoopt gedwongen mgohtrri te stoppen omdat er geen nieuwe
deelnemers meer zijn, bijvoorbeeld bij faillisseitneamn de moederonderneming of omdat de
deelnemers weglopen (discontinuiteitrisico). Tedomrvorden dan afgewenteld op huidige



deelnemers, met name de vaak oudere werknemengeriaipgebouwde rechten. Daarnaast is
toezicht op de risico’s van pensioenfondsen vaargebm afwenteling van risico’s op anderen
(met name toekomstige generaties) te voorkomersldge is de toets uit macro-economisch
oogpunt belangrijk om de volatiliteit in de pensipeemies te beperken. Premieschokken
hebben niet alleen een verstorend effect op daedsmarkt, maar werken ook door in
bijvoorbeeld onvoorspelbare fluctuaties in de oe&tkfinancién. Deze verstorende effecten
worden kleiner bij een langere hersteltermijn, weermpensioenfondsen worden gestimuleerd

om minder risico te nemen en om meer risico tededyj de bestaande rechten.

Voor de solvabiliteitstoets worden in deze notitiee alternatieven in beschouwing genomen:

Een enge solvabiliteitstoets, die alleen wordt épagt op de harde (nominale) verplichtingen
Een brede solvabiliteitstoets, die wordt toegeppstlle verplichtingen

De enge solvabiliteitstoets is gericht op de besuhmy van de (minimale) pensioenaanspraken
in het geval van discontinuiteit van een pensioaiisoOm een bepaalde mate van zekerheid te
bereiken zal een gemiddeld pensioenfonds een buffeten aanhouden bovenop de 100%
dekking van de harde verplichtingen. Het gaat dparb de opgebouwde rechten van zowel de
actieve als de inactieve deelnemers, inclusief ensds ‘harde’ toezeggingen over indexering.
De brede solvabiliteitstoets heeft betrekking opgadale verplichtingen, inclusief normaliter te
verwachten indexatie aan prijs- en loonontwikkeliDgze toets beschermt toekomstige
generaties tegen te grote schokken en zet eenpeata premievolatiliteit. Uit het oogpunt van
intergenerationele risicodeling zijn tot op zekbo®gte neerwaartse afwijkingen van 100%
dekking aanvaarbaar. Te grote tekorten dienen ecateneden te worden, al is het maar omdat
Zij de continuiteit van het fonds in gevaar kunhegngen.

Helemaal perfect zijn de toetsen niet. Om de preoféiliteit effectief te beperken, zou de
zekerheidsmaat gewogen moeten worden met de prasisekan pensioenfondsen. Op die
manier zou rekening gehouden kunnen worden metrhagvlak voor het opvangen van
schokken, dat van fonds tot fonds sterk uiteenl&en. Als alternatief zou men de toets ook
kunnen differenti€ren tussen klassen van pensioesémn, ingedeeld naar de breedte en

stabiliteit van de premiebasis.

Kabinetsvoorstel

In het recent gepubliceerde kabinetsvoorstel vednabfdlijnen van het toezicht op
pensioenfondsen wordt gekozen vooredgesolvabiliteitstoets met een zekerheidsmaat van
97,5% en een inhaaltermijn van 15 jaar. Opvallesndhit in het voorstel geen aandacht wordt
besteed aan de eis van volledige kapitaaldekkingiestotale verplichtingen. Niet duidelijk is
daarom naar welke vermogensdekking pensioenfongdeindelijk moeten streven en binnen
welke tijdshorizon de kapitaaldekking hersteld nwpt. De solvabiliteitstoets vereist voor het



gemiddelde pensioenfonds een dekking van ca. 128%l& harde (nominale) verplichtingen,
terwijl voor kapitaaldekking van alle verplichtingénclusief indexatie) een vermogen van ca.
150% van de nominale verplichtingen nodig is.

Om de effecten van de solvabiliteitstoets te kurimealen, is daarom van groot belang
welke eis in de toekomst richtinggevend wordt vdemNederlandse pensioenfondsen. Indien de
eis van volledige kapitaaldekking van de totalepliehtingen vervalt, is het de vraag in
hoeverre pensioenfondsen nog bereid zullen zijiieoraserveren voor indexaties. Als
pensioenfondsen gaan koersen op de vermogensete\soivabiliteitstoets wordt de facto het
beginsel van volledige kapitaaldekking van pensioelosgelaten, met risico’s voor de
houdbaarheid van het stelsel. Een deel van dedrutdkorten wordt dan blijvend
doorgeschoven naar toekomstige generaties. Waprasioenfondsen gemiddeld vasthouden
aan een dekking van 128% (in plaats van de vodtdadekking benodigde 150%) en toch
overgaat tot volledige indexatie, zullen deelneniede toekomst meer premie betalen dan zij
terug ontvangen aan pensioen. Naar schatting edtalme aan de pensioenregeling voor
nieuwe deelnemers in de toekomst per saldo (inidpeiieluro’s) een verlies opleveren van bijna
4000 euro. Gemeten op het moment dat de genegati@@20 tot het pensioenstelsel toetreedt,
betekent dit een verlies dat gelijkwaardig is aam eenmalig bedrag van circa 20% van het
(bruto) jaarsalaris. Het is de vraag of een dejigtdkort niet de houdbaarheid van het
pensioenstelsel zal ondermijnen.

Blijven pensioenfondsen toch streven naar volle&ataaldekking van welvaartsvaste
pensioenen, dan wordt de voorgestelde enge sdatedtstioets voor het gemiddelde fonds niet
langer bindend. De streefdekking van pensioenfamtigedan immers (ruim) boven het
vereiste minimum uit hoofd van de solvabiliteitdtodat betekent dat fondsen op lange termijn
hun risicoprofiel flink kunnen verhogen zonder Hat tot een straf leidt in de vorm van een
hogere vermogenseis. De solvabiliteitstoets ledant geen bescherming meer op tegen
afwenteling van risico’s op toekomstige generatiesyormt ook geen rem op de ongewenste

macro-economische effecten van premievolatiliteit.

Tot slot

Het financiéle toezicht stelt kaders waarbinnerspmanfondsen opereren. De invulling van de
pensioenregeling is een zaak van de sociale partHee een robuust pensioencontract er in de
toekomst uit moet zien, valt buiten het kader vialdcument. Ook wordt niet ingegaan op de
vraag hoe pensioenfondsen de huidige tekorten magteangen. Wel worden enkele
kwantitatieve scenario’s geschetst voor het hgrsiees in de komende periode. De scenario’s
kunnen inzicht verschaffen in de afwegingen tussssteltermijn en pensioenzekerheid, voor
verschillende pensioencontracten met meer of mifieibiliteit in de indexatie van
pensioenrechten. Deze verkenning is verre vandigllén een toekomstige studie, die zich
meer richt op de analyse van verschillend mogepjesioencontracten, zal het Centraal
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Planbureau ook andere opties analyseren zoalsobjeeld aanpassing van de pensioenleeftijd
of overgang naar ‘defined contribution’ (DC) stédse
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Inleiding

In de voorstellen van de Pensioen- en Verzekeramgsk (PVK) voor het Financiéle
Toetsingskader (FTK) voor pensioenfondsen word@antdetsen onderscheiden (PVK, 2001):

Minimumtoets:

Dit is de eis van volledige dekking van de verpgiiegpen. Hieronder vallen in elk geval de
‘harde’ onvoorwaardelijke toezeggingen. De meemwaardelijk geformuleerde ‘zachte’
toezeggingen vallen eronder voor zover ze als kanden worden gezien.
Solvabiliteitstoets:

Deze toets betreft de zekerheid dat het fonds @ek @en bepaalde periode (bijv. 1 jaar)
voldoende middelen heeft om aan de verplichtingarotdoen.

Continuiteitstoets:

Dit is een meer algemene toets gericht op de rabeigsvan het fonds voor verschillende

scenario’s op lange termijn.

Recent is een ontwerpnotitie verschenen van heinétailwvaarin de hoofdlijnen worden
geschetst voor de regeling van het financiéle tbezip pensioenfondsen in de pensioenwet.
Gezien de enorme omvang van de pensioenvermogargekiavulling van het toezicht grote
consequenties hebben, niet alleen voor de pensiogsdn zelf maar ook voor de Nederlandse
economie als geheel. Dit CPB Document beoogt eganaen kader te schetsen voor de
analyse en de uitwerking van het financiéle togzitlok zal aandacht worden besteed aan de
macro-economische effecten.

Een complicerende factor bij de invoering van HEKfn de huidige situatie betreft de zwakke
uitgangspositie waarin de meeste fondsen thangrerkEisen die voortvloeien uit het FTK
zijn daarom ook direct van invloed op het hersagdirt van de pensioenfondsen in de komende
jaren. Strengere eisen aan de dekking van pensid@eagen hogere lasten met zich mee, in
ieder geval voor de huidige generaties. Gezierrdi gffecten van pensioenpremies op de
economie is een zorgvuldige afweging van belang vBeeist dat naast de lasten ook de baten
van het FTK zo goed mogelijk in beeld worden gebtraéen extra complicatie is dat

gelijktijdig met de invoering van het toetsingskaderdt overgeschakeld op een nieuw
systeem van waardering van bezittingen en verjiight van pensioenfondsen. Stille reserves
die voorheen wellicht in dekkingseisen zaten, rutleardoor mogelijk verdwijnen. Ook zijn de
nieuwe waarderingsprincipes nog niet geheel uiigelttiseerd. Kleine veranderingen in de
methoden van waardering kunnen grote gevolgen melbar de waarde waarmee de
verplichtingen op de balans komen te staan, emusavoor de vereiste dekking. ‘The devil is
in the detail’. Het is daarom ook noodzakelijk aiihte staan bij de vraag wat nu precies

‘verplichtingen’ zijn en hoe deze moeten worden gamweerd.
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Waarom is toezicht nodig?

De Nederlandse pensioenfondsen zijn in veel opaichhieke instellingen. In sommige
opzichten zijn zij vergelijkbaar met financiéle tigingen, maar in veel opzichten ook niet.
Anders dan bij verzekeringsmaatschappijen is desniat op zekere hoogte verplicht en zijn
de deelnemers zelf (en niet de aandeelhouder&deigk de risicodragende partij. Voor het
toezicht is het essentieel hoe het bestuur varigerfendsen geregeld is, wie uiteindelijk
verantwoordelijk is voor de gedragen risico’s ent darechten van individuele deelnemers
zijn. In veel opzichten lijkt de pensioensectoregm semi-collectieve sector, die verplicht
premies oplegt, zorgt voor inkomensoverdrachtesetugeneraties en dat grotendeels doet
zonder duidelijke en vooraf opgestelde regels.e@l wpzichten biedt daarom het
stabiliteitspact vaak een betere analogie voodeeken over toezicht op pensioenfondsen dan

het bestaande toezicht op financiéle instellingen.
Een pensioenfonds vervult drie belangrijke functies

Levensverzekeraar

Het hoofddoel van het fonds is het verzekeren eaautle dag. Omdat voor ieder individu
afzonderlijk moeilijk te voorspellen is hoe lang/tij zal leven, is het nuttig om een
inkomensverzekering af te sluiten voor de duur hetleven.

Beleggingsfonds

Het pensioenfonds fungeert ook als beleggingsfondgpremies die de deelnemers gedurende
hun actieve leven afdragen worden belegd in firdaactiva. Het fonds zorgt ervoor dat alle
deelnemers voldoende vermogen opbouwen om hungemis kunnen bekostigen.
Intergenerationele risicodeling

Anders dan bij een verzekeringsmaatschappij waaaddeelhouders de risico’s dragen,
worden bij een pensioenfonds alle risico’s ondgrierdeeld. De verdeling hangt af van het —
veelal impliciete- pensioencontract. Via het fonds komt een contodcttand tussen
verschillende generaties: jongere generaties belaae oudere generaties een bepaald
pensioen; in ruil daarvoor worden zij de facto amgr van het vermogen van het fonds. Omdat
de pensioenen vastliggen, profiteren de jongererteh van eventuele meevallers, maar
draaien zij ook op voor tegenvallers. Dit is eemv@an intergenerationele risicodeling.

Doordat de jonge generaties van straks nu nog gabuoeten worden, handelt een
pensioenfonds in feite ook namens toekomstige géirsren onderscheidt het zich wezenlijk
van gewone financiéle instellingen die via de mapereren. Het pensioenfonds is uitvoerder
en bewaker van een impliciet contract met toekayaggieneraties. Dit stelt extra eisen aan het

toezicht.
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Waarom toezicht?

Er zijn verschillende redenen waarom toezicht valary is. In het algemeen gaat het om het
corrigeren of voorkomen van maatschappelijk ongesteenitkomsten van het gedrag van
pensioenfondsen. Een belangrijk onderwerp is h&tule (‘governance’) van pensioenfondsen.
Dit aspect valt buiten het terrein van deze nqtéieenals eisen aan de transparantie van
pensioenfondsen voor de deelnemers (zie hiervoderaandere De Laat et al. (2000) en Van
Ewijk en Van de Ven (2002)). Deze notitie richttzizp de eisen ten aanzien van de

vermogensdekking van pensioenfondsen. Toezicheisvbreist om verschillende redenen:

Afwenteling van lasten naar toekomstige generaties:

Huidige deelnemers (actieven en gepensioneerdeargdeannen moeite hebben om de tering
naar de nering te zetten, waardoor een deel véasten wordt afgeschoven op toekomstige
generaties. Dit heeft niet alleen mogelijk ongeweggvolgen voor de inkomensverdeling over
generaties, maar kan ook een bedreiging vormend®@apntinuiteit van pensioenfondsen,
wanneer namelijk de deelname aan de bestaandégageloor nieuwe deelnemers
onaantrekkelijk wordt.

Het nemen van overmatige risico’s:

Pensioenfondsen kunnen in de verleiding komen ti@emormale risico’s te nemen, in de
verwachting dat, in geval van nood, een deel valasten kan worden afgewenteld op anderen.
Met name de actieven hebben baat bij het nemeextaa risico’s, omdat tegenvallers voor een
deel kunnen worden doorgeschoven naar gepensi@areerdtoekomstige generaties.
Macro-economische externaliteiten:

Fluctuaties in premies en uitkeringen van pensmagen hebben belangrijke effecten op de
economie als geheel. Door de verstorende effegietearbeidsmarkt leidt volatiliteit in
pensioenpremies tot welvaartsverliezen. Ook wegensioenpremies door in de
overheidsfinancién. Toezicht is nodig om de extdwsen van pensioenrisico’s te beperken.

Om deze verschillende ongewenste effecten teggaaie worden in het financieel
toetsingskader verschillende instrumenten of ‘®@tenderscheiden. De minimumtoets is erop
gericht om voor voldoende dekking te zorgen vameatplichtingen. Deze toets voorkomt dat er
structurele afwenteling plaatsvindt op toekomstigaeraties of op de huidige gepensioneerden.
Ze verzekert dat het pensioenstelsel structurdssgerd blijft op kapitaaldekking. De
solvabiliteitstoets heeft betrekking op de risiceés pensioenfondsen en stelt grenzen aan de
kans dat de dekking van het fonds tekort schiebperichte van de verplichtingen. Dit is van
belang om het nemen van overmatige risico’s te oatligen, en in het uiterste geval te
voorkomen dat een fonds niet meer in staat is oged@ne pensioentoezeggingen na te komen.
Bij de solvabiliteitstoets is ook de inhaaltermigin belang; deze bepaalt binnen hoeveel tijd
tekorten moeten worden goedgemaakt. Hoe langesrdgjm, des te groter is per saldo de kans
dat de dekking na een nieuwe schekonder een bepaald kritisch niveau daalt.
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3 Kapitaaldekking en minimumtoets

De minimumtoets hangt samen met het beginsel vpitaeddekking. Bij kapitaaldekking dient
het vermogen van een fonds steeds tenminste ¢eliiin aan de waarde van de gedane
pensioentoezeggingémit is onder meer van belang om de toezeggingstagd te kunnen
doen, mocht het fonds onverhoopt in discontinutielanden. Dit kan gebeuren als de
deelnemers ‘weglopen’ of de moederondernemingdaiiaat. Kapitaaldekking is echter ook
belangrijk voor fondsen in continuiteit. De mate wBekking is namelijk bepalend voor de
rekening die wordt doorgeschoven naar nieuwe deedrein de toekomst. Kapitaaldekking
betekent in de praktijk dat de premiebetalingenraem gemiddelde werknemer over zijn hele
levenscyclus afgestemd zijn op de waarde van deegen pensioenrechten. Het fonds biedt
dan voor de deelnemers waar voor zijn geld. Bijteegroot tekort kan deelname aan het fonds
voor nieuwe werknemers onaantrekkelijk worden. Vé@nrzij en masse hun heil elders gaan
zoeken, komt de continuiteit van het fonds in gev@a minimumtoets op volledige
kapitaaldekking is daarom een voorwaarde voor delbaarheid van de pensioenregeling.

Figuur 3.1 Loonsom en pensioenverplichtingen 1990-2 030, mid euro
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* In deze notitie wordt de minimumtoets in lijn met het beginsel van kapitaaldekking opgevat als de eis van 100% dekking
van de totale verplichtingen. Volgens de Europese richtlijnen is een dekking van 105% vereist in verband met operationele
risico’s. Soms wordt een andere interpretatie van de minimumtoets gehanteerd, namelijk als de ondergrens die wordt
gehanteerd bij de bepaling van de solvabiliteitstoets. De minimumtoets heeft dan alleen betrekking op het voor de
solvabiliteitstoets relevante deel van de verplichtingen. Zie ook hoofdstuk 6 over de solvabiliteitstoets.
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Met het oog op de vergrijzing is kapitaaldekkingraxan belang. Met een groter wordende
pensioenlast en een krimpende actieve bevolkinglttet moeilijker om pensioentekorten via
premies te verhalen op jongere generaties. Diiitkzinhtelijk worden gemaakt bijvoorbeeld
door te schatten wat de consequenties zijn aladkxatie van de bestaande rechten volledig uit
premies zou worden gefinancierd. De kosten hangeres met de verhouding tussen de
opgebouwde pensioenrechten en de loonsom (bedpjusoverheid). In 1990 bedroeg deze
verhouding 2,6 (zie figuur 3.1). Indexatie van @agioenrechten met 3,5%-punt (2% inflatie
plus gemiddeld 1,5% reéle loonstijging) betekerdahjaar een opslag van 3,5%*2,6=9,1%-
punt in de premie. Bij handhaving van het huidiggsel zal deze verhouding tussen
pensioenverplichtingen en loonsom zich naar vertiaghijna verdubbelen in 2030 en
uitkomen op circa 4,5. In dat geval zou indexatet 815% bijna een tweemaal zo hoge premie
vergen, zo'n 16%. Onder de aanname dat alle pemsigelingen overgaan op middelloon loopt
de verhouding nog altijd op tot 3,6 waardoor ednaepremie vereist zal zijn van 10,8%.

‘Harde’ en ‘zachte’ verplichtingen

Op welke verplichtingen wordt de minimumtoets tqegt en hoe wordt de waarde van deze
verplichtingen bepaald? Antwoord op deze vragemtsiaal voor de effecten van de
minimumtoets. Bij de afbakening van de verplichéingvordt wel onderscheid gemaakt tussen
de zogenaamde ‘harde’ en ‘zachte’ verplichtingezadt de ‘harde’ toezeggingen in de vorm
van reeds toegekende (nominale) rechten, stellesigenfondsen ook vaak indexatie aan
prijzen of lonen in het vooruitzicht. Deze laat&iezegging is echter niet onvoorwaardelijk,
maar afhankelijk van bestuursbesluiten in de toedtoBij besluiten over indexatie wordt ook
meestal de financiéle positie van het fonds in egeouw genomen. Vanwege deze
voorwaardelijkheid worden dit wel de ‘zachte’ vecptingen genoemd. Uit oogpunt van
kapitaaldekking is de precieze formele status vatodzeggingen niet direct van belang; het
gaat om de werkelijke te verwachten pensioenuitigem. In statistische termen: het gaat om de
verwachte waarde van de toekomstige pensioenendeobuidige deelnemers. Ook als er niets
formeel vastligt over de hoogte van toekomstigexadingen, kan er toch een positieve
verwachting bestaan, bijvoordeel omdat een fonsksrveringen opbouwt die eens tot uitkering
zullen komen. Ook in deze gevallen is het nodigdenverplichtingen te waarderen om te
kunnen bepalen of een fonds aan de eis van kagetdahg voldoet, en of er geen rekening
wordt doorgeschoven naar toekomstige generaties.

De huidige situatie van pensioenfondsen illustreee lastig de bepaling van de
indexatietoezeggingen kan zijn. Hoewel er in heleeken een traditie gegroeid is dat indexatie
steeds wordt toegepast, is niet duidelijk of dilentoekomst ook nog het geval zal zijn. Bij de
bepaling van de indexatieverplichtingen in de rgedsituatie zijn daarom verschillende

opvattingen denkbaar:

18



Formeel:De omvang van de verplichtingen wordt bepaald agidvan de door het fonds
uitgesproken ambitie; bijvoorbeeld er wordt uitgegaan volledige indexatie tenzij
ondubbelzinnig is aangegeven hoe en wanneer vatreliten wordt afgeweken.
Statistisch:De verplichtingen worden bepaald op basis vanedeln gedrag in het verleden.
Materieel: De verplichtingen worden bepaald door een geinferdevoorspelling van het

toekomstige gedrag van het pensioenfonds

leder van deze benaderingen heeft voor’s en tegeit' éormeel oogpunt is de eerste opvatting
wellicht het meest aantrekkelijk. Vanuit economigelzichtspunt ligt echter de statistische of
de materiéle benadering meer voor de hand. Hetigaaérs om een schatting van de feitelijk
te verwachten pensioenuitkeringen. Gezien de lisstotunieke situatie lijkt op dit moment de
materiéle benadering het meest houvast te biedeiha®is van huidige informatie kan
bijvoorbeeld worden verwacht dat veel fondsen ika®ende jaren terughoudend zullen zijn
met indexatie. Sommige fondsen hebben hun indeidtiesen expliciet gekoppeld aan de
financiéle positie van het fonds (bijvoorbeeld @&n ‘staffel’). De verplichtingen zijn daardoor
lager. Maar met hoeveel is moeilijk met zekerheitb¢palen. Dat kan alleen door van fondsen
te verlangen om hun indexatiestreven zoveel mageipxpliciteren. (Zie ook paragraaf 6 in

deze notitie).

Waardering van verplichtingen

Voor de waardering wordt uitgegaan van de actuelareke of ‘fair value’, dat wil zeggen de
waarde die de bezittingen en verplichtingen opglnbare markt zouden hebben. Hierbij
wordt het beginsel van arbitrage toegepast: dedeazan een willekeurige titel is gelijk, waar
deze titel zich ook bevindt. Voor de verplichtinggzidt in beginsel hetzelfde: ook hier wordt
de waarde bepaald door naar vergelijkbare titeldeomarkt te kijken. Ook wanneer
vergelijkbare titels niet bestaan kan de waardedeotbepaald door gebruik te maken van de
kennis die bestaat over de beprijzing van risicddrfinanciéle markten. Zie ook de tekstbox

‘Risicowaardering’.
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Risicowaardering

Volgens het arbitrage beginsel kan de waarde van een bepaalde pensioentoezegging worden bepaald aan de hand van
de marktprijs van financiéle titels met een vergelijkbare toezegging. Zo kan de waarde van een vaste nominale
pensioentoezegging direct worden afgeleid uit de waarde van een obligatie met eenzelfde nominale kasstroom. Anders
gezegd, de waarde kan worden bepaald door de pensioenuitkering te verdisconteren met de nominale obligatierente.
Op analoge wijze kan ook voor andere verplichtingen de waarde worden bepaald door de verwachte kasstroom met de
juiste rentevoet (‘disconto’) te verdisconteren. Voor waardevaste uitkeringen kan de discontovoet worden ontleend aan
de marktprijs van indexleningen. Helaas zijn dergelijke leningen voor Nederland (nog) niet beschikbaar. Wel kunnen
gegevens over dergelijke leningen in het Verenigd Koninkrijk en Frankrijk worden gebruikt als basis voor een schatting
van de Nederlandse reéle rente.

Voor andere pensioenregelingen, waarbij de pensioenuitkering afhankelijk is van onzekere factoren zoals de
economische ontwikkeling of de aandelenrendementen, is het meestal moeilijker om de waarde te bepalen. Dat geldt
ook voor pensioenen die zijn gekoppeld aan de looninflatie (‘welvaartsvaste pensioenen’). Hoe hoog het pensioen in de
toekomst zal zijn hangt af van de — onzekere — loonontwikkeling. Omdat vergelijkbare financiéle titels niet bestaan moet
een beroep worden gedaan op bestaande kennis over de beprijzing van risico op de kapitaal markten. Volgens het
standaardmodel het ‘Capital Asset Pricing Model’ (CAPM) kan de waarde van een (onzekere) uitkering P worden
benaderd door de gemiddeld verwachte uitkomst te verdisconteren met de juiste discontovoet, dus

waarde = E(P)/(1+d)

waarbij E(P) de statistische verwachting van de onzekere uitkering P is, en d de bijhorende discontovoet. De

discontovoet kan worden berekend als de som van de risicovrije rente (r) en een risicopremie (z).

disconto: d=r+z

De risicopremie kan volgens het CAPM model worden afgeleid uit de covariantie van het rendement met gemiddelde
marktrendement of met macro-economische variabelen zoals het BBP of de consumptie. De prijs van risico hangt
samen met de risicio-afkeer van economische subjecten; een zekere uitkomst wordt geprefereerd boven een onzekere
uitkomst die hoger of lager kan uitvallen. Het risico betreft dus hier de spreiding in de uitkomsten en niet de zekerheid of
het pensioen wordt uitgekeerd. Dit laatste ‘default risk’ wordt hier buiten beschouwing gelaten. (Zie ook het rapport van

de commissie ‘Risicowaardering’, Ministerie van Financién (2003)).
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Bij de waardering van de pensioentoezeggingen dimbnverschillende complicaties voor:

Risicopremie

Voor sommige toezeggingen bestaan geen vergelgkhetiva op de financiéle markten. Dit
betreft met name de in Nederland gebruikelijke watisvaste pensioentoezeggingen, waarbij
de hoogte van de pensioenuitkering is gekoppeldieadoonontwikkeling. Deze koppeling aan
een onzekere factor maakt de uitkering voor dethetiibende risicovoller dan een waardevaste
uitkering. Deze onzekerheid komt tot uitdrukkingeien risicopremie in de discontovoet (zie de
box ‘Risicowaardering’).

Opties

De meeste pensioencontracten zijn een mix van dlestde contracten: bijvoorbeeld een
nominaal pensioen met daarboven op een voorwagl@lidexatie afhankelijk van de
financiéle positie van het fonds. Ook zijn mengvenmvan een DC (‘defined contribution’)
stelsel met minimumgarantie denkbaar. Dergelijka@ggde contracten leveren extra
complicaties op voor de waardering van de verghdan. In de financiéle markten bestaat
echter veel kennis van technieken van optiewaardelie ook hier uitkomst kan bieden.
Geconditioneerde toezeggingen

Wanneer duidelijk is dat de indexatie wordt gekdp@an de financiéle positie van een
pensioenfonds, worden ook de verplichtingen afhéjkkexn de positie van het fonds: als het
fonds er slecht voor staat kunnen deelnemers mopé@rdexatie rekenen dan wanneer het
fonds er goed voor staat. Een staffel is een vaddbean een expliciete conditionering, waarbij
bijvoorbeeld de indexatie via een regel wordt ggladg aan bijvoorbeeld de verhouding tussen
vermogen en de nominale verplichtingen, dat wilggegde dekkingsgraad ten opzichte van de
nominale verplichtingen. Bij een dergelijke gecdintieerde indexering varieert de omvang
van de verplichtingen met de vermogenspositie \&ridnds. Dit wordt weergegeven in figuur
3.2. De totale verplichtingen worden hier weergegeals de som van de nominale
verplichtingen en de waarde van de verwachte irtieeXaeze laatste neemt toe met het
fondsvermogen (K). Bij voldoende vermogen naderedeorziening de waarde bij volledige

indexatie (V*).
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Figuur 3.2

Verplichtingen bij geconditioneerde inde xering
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In een dergelijk stelsel kan bij de verplichtingkarhalve onderscheid worden gemaakt tussen
de verplichtingen conform het ambitieniveau (V*)@mverplichtingen uitgaande van de
feitelijke startpositie van het fonds (V). Zolangtionds niet in discontinuiteit is heeft de
indexatieverplichting een positieve waarde, duswakneer de dekking is gedaald tot 100%
van de nominale verplichtingen (in de figuur wegeen door punt ). Immers ook hier

wordt voor de toekomst herstel van de indexatieaeht wanneer het pensioenvermogen zich
herstelt. De waarde van de totale verplichtingg¢léze ondergrens van ks hier aangeduid

als .

Een belangrijk gevolg van een dergelijke gecondéerde indexatie is dat de omvang van
de indexatieverplichtingen ‘meeademt’ met de findélecpositie van het fonds. Als gevolg
daarvan worden de gevolgen van een negatieve sehipficht: het feitelijke dekkingstekort is
kleiner dan wanneer voor fondsen die vasthoudervaltedige indexatie. Een deel van de
schok wordt opgevangen door gedurende enige tijddixatie te korten. Gedurende het
herstel zullen de verplichtingen geleidelijk wetjgen totdat uiteindelijk het ambitieniveau
wordt bereikt (een DC-stelsel kan worden opgevateah extreme variant van geconditioneerde
indexering: een tekort wordt dan direct vertaalthgjere pensioenaanspraken).

Waardering volgens PVK
Opvallend is dat de PVK in haar White Paper ovesaleabiliteitstoets van maart 2003 het
principe van marktwaardering wel hanteert vooridarfciéle activa van pensioenfondsen, maar

het niet consequent toepast op de verplichtingampeasioenfondsen. Weliswaar wordt bij de
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waardering van pensioentoezeggingen afgestapteranaste rekenrente en wordt nu
aangesloten bij de actuele rentestructuur, maétkegaat voorbij aan - marktconforme -
waardering van risico. Door geen rekening te houdende risicopremie voor welvaartsvaste
pensioenen dreigen de verplichtingen van pensioelstn systematisch te worden overschat.
Zoals in de volgende paragraaf nader zal wordeyewierkt, rekent het CPB dan bijvoorbeeld
met een reéel disconto van 3,5%, terwijl volgen®U&-regels wordt gerekend met een reéle
rente van circa 2%. De risicopremie (hier 1,5%)émp de risicovrije rente van 2% leidt tot
lagere waarde van de pensioenrechten: dit is empeasatie voor de onzekerheid over de
precieze hoogte van de uitkeringen. Dit heeft amksequenties voor de minimumtoets; een te
hoge waardering van de verplichtingen kan de minimoets onnodig streng maken. Zie ook de
box ‘Overschat de PVK de verplichtingen?’.

Overschat de PVK de pensioenverplichtingen?

In het White Paper over de solvabiliteitstoets stelt de PVK (PVK, 2003) de volgende benadering voor de waardering van
de verplichtingen: door simulaties wordt een spectrum aan paden opgesteld voor uit te keren pensioenen. Vervolgens
wordt voor ieder pad afzonderlijk de contante waarde van de kasstromen berekend met de risicovrije nominale rente.
Van de resulterende contante waarden wordt de kansverdeling bepaald. Als laatste stap wordt de gemiddelde
verwachte uitkomst bepaald met daarbovenop een reservemarge. Deze marge is zo genomen dat de werkelijke
uitkomst slechts met 25% kans lager zal uitvallen. Deze marge wordt beschouwd als de waarde van risico.

In deze benadering is op twee punten in strijd met de economische beginselen van waardering:

1. Discontering met de risicovrije rente mag alleen bij zekere kasstromen. Wanneer deze rente wordt toegepast op
onzekere kasstromen wordt een te groot gewicht gegeven aan kasstromen in de toekomst.

2. Het ophogen met een reservemarge leidt tot een extra opwaartse vertekening van de verplichtingen.

Het eerste punt kan als volgt worden geillustreerd: een onzekere kasstroom van bijvoorbeeld een aandelenportefeuille
met een verwachte waarde van Euro 1000 over 20 jaar heeft bij een disconto gelijk aan 2% (de huidige reéle rente) een
huidige waarde van Euro 667, terwijl deze zelfde kasstroom bij een disconto van 5% (inclusief risicopremie van 3%; een
schatting van de aandelenpremie) een huidige waarde heeft van slechts Euro 358.

Wellicht nog belangrijker is het tweede punt. Door eerst te disconteren met de risicovrije rente en er vervolgens een
reservemarge bovenop te leggen, wordt effectief met een disconto gewerkt dat nog lager is dan de rente. Stel in het
bovenstaande voorbeeld dat de contante waarde van Euro 667 vanwege de ‘spreiding’ nog opgehoogd wordt met een
marge van 10%, zodat de waarde uitkomt op Euro 733. Dat komt neer op een effectief disconto van 1,5%. Dat is heel
vreemd, omdat volgens de theorie bij een meer risicovolle kasstroom juist een hogere discontovoet hoort. Men kan zich
afvragen of er op deze manier in de PVK-benadering niet per saldo een solvabiliteitsbuffer wordt ingebouwd in de

waardering van de verplichtingen.
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Dekking van pensioenverplichtingen in de huidige
situatie

Ondanks genoemde problemen rond de waarderingamsiqenverplichtingen is het van
belang om enig inzicht te verwerven in de omvangde verplichtingen in de huidige situatie.
Hieronder volgen enkele illustratieve berekenindeneen indicatie kunnen bieden voor de
bestaande verplichtingen en de dekkingsgraad vaeziEmenlijke pensioenfondsen anno
2002. De minimumtoets is hier opgevat als een etde kapitaaldekking van
pensioenfondsen. Hierbij volgen wij de ruime intetptie waarbij de toets betrekking heeft op
de totale verplichtingen, dus inclusief de ‘zaclerplichtingen in de vorm van te verwachten
indexaties. Deze interpretatie wijkt af van de kaltsnotitie waarin de minimumtoets is
ingeperkt tot de harde verplichtingen (dit zijnrdeminale verplichtingen plus de
onvoorwaardelijk toegezegde indexaties. In de tekstt dit gemakshalve wel aangeduid als
de nominale verplichtingen).

Wij gaan er in eerste instantie van uit dat pendmedsen een vast ambitieniveau hebben
voor de pensioenuitkeringen, een ‘Defined BenéiB stelsel). Vanwege de onzekerheden in
de onderliggende veronderstellingen omtrent gréscopremies en dergelijke zijn
verschillende varianten naast elkaar gezet.

Tabel 4.1

Gemiddelde dekkingsgraad (t.o.v. totale v erplichtingen) van Nederlandse pensioenfondsen

Risicopremie Disconto Loonstijging Dekkingsgraad
(reéel) jaar 2002

%

Nominaal pensioen 0,5 2,5 109

Waardevast pensioen 0,0 2,0 71

Loongeindexeerd pensioen 15 3,5 15 71

Varianten Loongeindexeerd pensioen

Hogere risicopremie 3,0 5,0 15 93

Lagere risicopremie 0,5 2,5 15 56

Lagere loonstijging 15 3,5 1,0 78

Bron: CPB-berekeningen

Deze cijfers hebben betrekking op een DB-stelsel de pensioenen. De dekkingsgraad geeft
de verhouding weer tussen het in 2002 aanwezigaogen en de totale verplichtingen van het
fonds, uitgaande van het ambitieniveau van volkediglexatie van pensioenen. Uit deze cijfers
blijkt dat het huidige bij pensioenfondsen aanwezigrmogen voldoende is om te voorzien in
een vast nominaal pensioen. Voor dit geval beddagtekkingsgraad 109. Daarbij is echter
nog geen rekening gehouden met een aan te houblabitieitsbuffer. Bij een

solvabiliteitsbuffer van bijv. 20 & 30 procent skovoor deze pensioenvariant een herstelproces
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nodig. Voor een waardevast of een welvaartsvastipen schiet het aanwezige vermogen flink
tekort. De dekkingsgraad voor een waardevast pendiedraagt 71%. Een welvaartsvast
pensioen komt bij een risicopremie van 1,5% enleemnstijging van 1,5% op eenzelfde
dekkingsgraad uit. Herstel naar deze ambitieniveaal daarom aanzienlijk moeilijker zijn.

De tabel laat voorts zien hoe gevoelig de waarderan de verplichtingen is voor de
onderliggende veronderstellingen. Een ¥2%-punt lgerwachte loonstijging leidt tot een
verbetering van de dekkingsgraad met ongeveer #puBven gevoelig is de dekkingsgraad
voor de veronderstelde risicopremie. Hiervoor wardaast de centrale waarde van 1,5% ook
varianten gegeven met een risicopremie van 0,58%en(Zie ook de box ‘Risicopremie en
loongerelateerde uitkeringen’). De betekenis varisieopremie kan ook worden geillustreerd
door het effect ervan weer te geven op de verdit&ingsgraad ten opzichte van de nominale

verplichtingen, zie de laatste kolom van tabel 4.2.

Tabel 4.2 Vereiste dekkingsgraad t.o.v. nominale ve  rplichtingen
Risicopremie Disconto Loonstijging Nominale
(reéel) dekkingsgraad
Nominaal pensioen 0,5 2,5 100
Waardevast pensioen 0,0 2,0 153
Loongeindexeerd pensioen 15 3,5 15 153
Varianten Loongeindexeerd pensioen
Hogere risicopremie 3,0 50 15 117
Lagere risicopremie 0,5 2,5 15 195
Lagere loonstijging 15 3,5 1,0 140

Deze resultaten volgen direct uit de verhoudingissen de dekkingsgraden in de laatste kolom
van tabel 4.2. De enorme verschillen onderstreemdlang om meer inzicht te krijgen in de

juiste waardering van loongerelateerde uitkeringen.

Bij deze berekeningen is uitgegaan van een reéfestgging van 1,5%. Dit cijfer ligt in lijn
met de recente internationale CPB-scenario’s dgaah van een arbeidsproductiviteitstijging
tussen 1,1% en 2,1% (Lejour, 2003). Ook sluit dereing aan bij langetermijnstudies over
vergrijzing zoals ‘Ageing in the Netherlands’ (VEwijk et al., 2000) waar wordt uitgegaan
van een loonstijging van 1,75%. Voorts is bij dbezeckeningen uitgegaan van een nominale
rente van 4,5%, een verwachte inflatie van 2% enpeemie voor het inflatie risico van 0,5 %.
Deze laatste premie is een compensatie voor dkeriggd in de reéle opbrengst van nominale
obligaties. Door onzekerheid omtrent de inflatiemisners de reéle waarde van een nominale
betaling onzeker. In dat geval bedraagt de risioveéle rente, d.w.z. de rente voor
waardevaste uitkeringen, 2% (= 4,5% - 2% - 0,5%)kDmt overeen met de rente van
indexleningen. Bij een risicopremie voor loongetedade uitkeringen van 1,5% (bovenop de

26



risicovrije rente van 2%) bedraagt de reéle dismarmtt 3,5%, of wel een hominaal disconto
van 5,5%

Terzijde kan worden opgemerkt dat bij de staffel iat ABP wordt uitgegaan van een
toekomstige reéle loonstijging van 0%. Dit lijktesveen termijn van vele jaren niet plausibel.

De keuze voor dergelijke lage waarde heeft vanzedtend consequenties voor de waardering

en kan tot een onderschatting van de verplichtirgieien.

Risicopremie op loongerelateerde uitkeringen

Door de koppeling aan de loonwikkeling is vooraf onzeker hoe hoog de toekomstige uitkering van een welvaartsvast
pensioen zal zijn. Over een termijn van 10 of 20 jaar kan hier een flinke spreiding in zitten. In hoeverre deze
onzekerheid leidt tot een lagere waardering van de pensioenuitkering hangt af van de mate van risicoaversie. Helaas
bestaan er nog maar weinig betrouwbare schattingen van de risicopremie voor welvaartsvaste pensioenuitkeringen.
Vanwege de koppeling aan de (onzekere) loonontwikkeling verwachten wij in ieder geval een positieve risicopremie en
een die hoger is dan de premie voor het inflatierisico op nominale activa, waarvoor 0,5% een redelijke schatting lijkt.
Voor de risicopremie op loongeindexeerde uitkeringen hanteren wij als eerste benadering een waarde van 1,5%, met
onzekerheidsvarianten van 0,5% a 3%. De waarde van 1,5% sluit aan bij de prudente uitgangspunten met betrekking tot
de risicopremie op aandelen die in de pensioensector thans veelal op 3% wordt gesteld.

Het volgende voorbeeld kan helpen om enig gevoel te krijgen bij deze waarden: bij een reéle loonstijging van 1%:% en
een risicopremie van 1%:% is een (onzeker) welvaartsvast pensioen precies evenveel waard als een (zeker) waardevast
pensioen. De verwachte extra stijging door de koppeling aan de lonen wordt precies ‘weggedisconteerd’ door het
hogere disconto. Hierbij moet bedacht worden dat de loonstijging ook lager uit kan vallen, waardoor het pensioen
absoluut lager uitkomt dan een waardevast pensioen. Hoe de onzekerheid wordt afgewogen tegen de kans op een
hoger rendement (door de koppeling aan de lonen) hangt af van de mate van risicoaversie. Bij een lage verwachte
loonstijging is het niet vreemd dat de voorkeur uitgaat naar een zekerder waardevast pensioen. In dat geval overtreft de
risicopremie de verwachte loonstijging. (Dat in het bovenstaande de loonstijging en de risicopremie beide 1%:%
bedragen is toeval en geenszins een economische noodzaak.) De ervaringen in de financiéle markten duiden op een

grote risicoaversie, ook bij de pensioenbeleggingen.

Geconditioneerde indexering

De cijfers voor de vereiste dekkingsgraad in t@b2lgeven een indicatie voor het geval dat

indexatie onverkort plaatsvindt. Naar het zich Batzien zullen veel fondsen in de komende
jaren de pensioenrechten maar gedeeltelijk indexaaa de prijs- of loonontwikkeling. Soms is
dat in de vorm van een staffel vastgelegd. De ighdhgen nemen dan naar rato af. Wanneer
voorzien wordt dat bijvoorbeeld in de komende ¥ jmaar gemiddeld voor de helft wordt
geindexeerd, dalen de verplichtingen voor een letnexeerd pensioen bij een nominale
loonstijging van 3,5% met circa 18%. De dekkingadrgaat dan praktisch met hetzelfde

percentage omhoog.

2 Bij pensioenberekeningen wordt soms gerekend met groeigecorrigeerde discontovoeten: bij een loongroei van 1,5% zou
deze in dit geval 2% (= 3,5% - 1,5%) bedragen.
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Risico, solvabiliteit en pensioencontract

Terwijl de minimumtoets betrekking heeft op de stauele dekking van de
pensioenverplichtingen, heeft de solvabiliteitstdetmaken met de mate waarin
pensioenfondsen bestand zijn tegen schokken op tenmijn. De recente schokken in het
pensioenstelsel maken duidelijk hoe belangrijkittat van de pensioenpremies is voor de
Nederlandse economie als geheel. De grote pengompgens vormen enerzijds een
fantastische buffer om de toekomstige vergrijzipgevangen. Anderzijds neemt de invioed
van deze vermogens op de economie steeds meén teet. verleden konden schokken nog vrij
eenvoudig worden opgevangen door aanpassing varedaes. Met het rijper worden van de
pensioenen en de toename van het aantal gepernsienée verhouding tot de werkzame
bevolking neemt het schokabsorberend vermogen @atanomie af. Een goede indicator
hiervoor biedt de verhouding tussen de pensioefigchtingen en de loonsom. Deze
verhouding zal tussen nu en 2030 praktisch verdehlgie figuur 3.1). Dat betekent dat een
schok die nu kan worden opgevangen met een préjgilegtvan 3%, in 2030 een
premiestijging van 6% zal vergen. De hefboom vdrokken in het vermogen van
pensioenfondsen neemt toe. Stel dat een dergebjiraogensschok zich eens in de 100 jaar
voordoet. Door de grotere hefboom worden de gevolge eenzelfde vermogensschok in de
toekomst dus tweemaal zo groot. Het kan ook anderden uitgedrukt. Een premieschok van
3% die zich bij de huidige hefboom eens in de Hab yoordoet, zal zich bij een grotere
hefboom vaker voordoen. Omdat bij een normale Vierglele kans op kleine afwijkingen
(veel) groter is dan op grote afwijkingen, zal @@k op een 3% premieschok wel met een
factor 15 stijgen. Dus een premieschok van 3%izhllzij de gewijzigde verhoudingen niet
meer eens in de 100 jaar voordoen maar 15 keer D€ jaar, dus praktisch iedere 6 a 7 jaar.

De omvang en frequentie van schokken in de pengieeries hangen niet alleen af van de
verhouding tussen verplichtingen en loonsom. Ogkhelang is bijvoorbeeld de mate waarin
risico’s worden opgevangen via aanpassing vancd#er (via aanpassing van de indexatie) en
vanzelfsprekend van de mate waarin het fonds Istaatt aan risico. Dit is weergegeven in

figuur 5.1.
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Figuur 5.1

Risico
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De macro-economische kosten van schokken in pemgiemies worden bepaald door de

volgende factoren:

De omvang van de risico’s. Deze hangen in de eplatts samen met het mismatch risico
tussen bezittingen en verplichtingen van pensicatden, maar worden ook beinvioed door
demografische risico’s en andere factoren, zo@etibeeld onvoorziene veranderingen in het
draagvlak van deelnemers en sponsors. Het mismiatch is voor een deel onvermijdbaar,
maar is voor een groot deel ook een bewust doswipenfondsen genomen risico, wanneer zij
bijvoorbeeld meer aandelen in portefeuille nemelneinstreven naar een hoog verwacht
rendement.

Het pensioencontract is bepalend voor de mate waahiokken doorwerken in premies. Hierbij
speelt ook de intergenerationele verdeling vanldatio een belangrijke rol. De pensioenen van
ouderen kunnen relatief worden beschermd door $ehokneer op te vangen via premies of
specifieke korting op de indexatie van de actieven.

De verhouding tussen verplichtingen en de loonsobepalend voor de hefboom waarmee
schokken doorwerken in de premie.

De welvaartsverliezen door schokken kunnen woragracht door ze ‘uit te smeren’ in de tijd.
In hoeverre dit gebeurt, hangt af van de voorgesehr hersteltermijn. Een lange termijn helpt
om grote uitslagen in de premie te voorkomen. Hierdvordt een deel van de last bij nieuwe
deelnemers gelegd.

Premievolatiliteit levert macro-economisch gezieslwaartsverlies op. Dit verlies wordt nog
groter wanneer schokken samenvallen met algemérodklsen in de economie. Covariantie
tussen schokken op de aandelenbeurzen en de ecmhenointwikkeling leidt tot grotere

welvaartskosten van aandelenbeleggingen door parfsiodsen.
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Hoe ieder van deze factoren zich in de toekomsbrfalikkelen is moeilijk te voorspellen.
Zeker is wel dat de hefboom in de toekomst praktimal verdubbelen. Samen met de reeds
kwetsbare startsituatie kan de vraag worden gestdidt pensioenstelsel in de huidige vorm
wel houdbaar is. Er zijn in feite twee manierentwehstelsel robuuster te maken:

Aanpassing van het risicocontract: de premievdtaitiwordt beperkt wanneer meer risico’s
worden gedragen in de vorm van variabele pensiospaaken. Koppeling van de indexatie
aan de financiéle positie van het fonds is eenistdpze richting. Bij een lage (loon)inflatie
biedt dit echter op korte termijn maar een geriexgfea flexibiliteit, die nog kleiner is naarmate
ook gedurende het herstel indexatie plaatsvindt.

Reductie van risico’s: dit kan slechts voorzovsica’s vermijdbaar zijn. Dat is vooral het

geval voorzover pensioenfondsen bewust grote aanpettefeuilles kiezen om daarmee het
verwachte rendement te verhogen. Hiermee wijkeafaipn het beginsel van minimalisatie van
het mismatch risico. In hoeverre pensioenfondserdbor onnodig schokken voor de economie
veroorzaken (zie bijv. Gold (2000), Exley et aR9T)), dan wel een nuttige rol vervullen door

het verschaffen van risicodragend kapitaal (Bovegleeal. (2003)) is open voor discussie.

Tussen beide oplossingsrichtingen bestaat eenlgkiédgade-off. In het extreme geval waarbij
wordt overgegaan op een volledig (collectief) DElstl worden de risico’s volledig gelegd bij
de pensioenaanspraken en kan de premie desgevedledigyworden gestabiliseerd. Er is dan
ook weinig reden meer voor prudentie bij beleggiisio’s anders dan voorzover deze
voorkomt uit de preferenties van de deelnemerbetrandere extreem van een DB-stelsel met
volledig vaste aanspraken worden alle schokkermiprdmie opgevangen en biedt meer
prudentie in het beleggingsbeleid de enige uitwadhet stelsel robuuster te maken.
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Solvabiliteitstoets

De solvabiliteitstoets is eenvoudig te begrijpentat gaat om bescherming van de ‘harde’
verplichtingen voor fondsen met een aanzienlijkcaliginuiteitrisico of ‘sponsorrisico’.
Hiermee is een publiek belang gediend vanwege @scizappelijke schade die ontstaat
wanneer een fonds gesloten moet worden zonderetlagh zijn (minimale) verplichtingen kan
voldoen. In de praktijk is dit discontinuiteitrisiniiet de enige noch de belangrijkste reden voor
toezicht. Voor de meeste fondsen is het verbargetudekkingsgraad en de zekerheid van
pensioenaanspraken diffuus. Omdat ook beroep katenaedaan op toekomstige
premieplichtigen hoeft een dekkingsgraad lagerid#®6 niet direct een bedreiging voor de
lopende pensioenaanspraken te betekenen. In digjlpkakinen tekorten meestal weer worden
ingelopen door het heffen van inhaalpremies opeaetdeelnemers in de toekomst.

Niettemin is ook uitgaande van de continuiteit ean fonds een toets op de risico’s van
belang. In de eerste plaats zijn de mogelijkhedariekorten naar de toekomst door te schuiven
niet onbeperkt; indien toekomstige deelnemers wogbzonfronteerd met grote tekorten uit
het verleden kan de bereidheid om aan de pensipelimg deel te nemen vervallen. Stappen
jonge deelnemers/bedrijven nog in een pensioerinegeianneer het fonds met grote tekorten
kampt? In de tweede plaats is toezicht van belamgeovoorkomen dat fondsen meer dan
gewenste risico’s nemen. Praktisch gezien kan baitetstoezicht ook helpen om ‘optimism
bias’ ten aanzien van risico’s in te dammen. Dit kich voordoen wanneer fondsen te zeer
vertrouwen op de goede uitkomsten van beleggingesmgoldoende oog hebben voor de
(maatschappelijke) kosten van risico. Uit macroreenisch oogpunt kan de solvabiliteitstoets
bijdragen aan beperking van de volatiliteit in @mgioenpremies. Deze volatiliteit heeft niet
alleen een verstorend effect op de arbeidsmarkdy markt ook door bijvoorbeeld in

onvoorziene fluctuaties in de overheidsfinancién.

Het toezicht op pensioenfondsen stelt een kaderbivagen sociale partners de vrijheid hebben
om pensioencontracten af te spreken. De solvatstibets moet daarom generiek zijn en alle
mogelijke pensioencontracten omvatten. Van het kieale wel een sturend effect uitgaan door
‘goede’ contracten te belonen en een prijs te weldn aan contracten die veel risico’s
afwentelen op anderen. In het licht van het kringigedraagvlak voor het opvangen van
pensioenrisico’s kan de solvabiliteitseis een bgliginstrument zijn om het Nederlandse
pensioenstelsel robuuster te maken.

Zekerheidsmaat

Centraal in het solvabiliteitstoezicht staat d&k&rbeidsmaat’. Dit is een kansmaat die aangeeft
met welke zekerheid de dekking van de verplichtinge korte termijn (zeg 1 jaar) boven een
bepaalde ondergrens blijft. Op korte termijn wiéthzeggen dat binnen deze periode het fonds
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geen maatregelen kan nemen om de schade te bep@letra premies of aanpassing van de
verplichtingen.

De zekerheidsmaat heeft verschillende voordelen:

Het is een flexibel instrument dat de afweging énsssico en de prijs ervan bij het fonds legt;
De zekerheidsmaat is eenvoudig te interpreteres leekend vanuit de financiéle wereld.

De zekerheidsmaat is echter niet in alle opzichtgrperfecte instrument. De kans dat een
fonds niet aan zijn verplichtingen tot uitbetaliven pensioenen kan voldoen hangt maar ten
dele af van de kans op onderdekking; de betrouvileghen continuiteit van de premiebasis is
in de praktijk een minstens zo belangrijke fac@ok de macro-economische effecten zijn niet
direct af te leiden uit de kans op onderdekking nixatschappelijke kosten van (overmatige)
risico’s hangen vooral af van de mate waarin schokk de dekking worden vertaald in
premieschokken; dit hangt ondermeer af van de fassis van het fonds en van het beleid ten
aanzien van indexatie en dergelijke. Voor jongelfmm met een relatief grote premiebasis zijn
de kosten kleiner dan voor rijpe fondsen; voor amimet flexibele instrumenten (indexatie
voor actieven en niet-actieven) zijn de kostenrggmi dan voor fondsen die herstel volledig via
premies moeten bewerkstelligen; voor fondsen metvaste en trouwe premiebasis zijn de
kosten geringer dan voor fondsen met een wankelmipbasis. Bij voorkeur zou de
zekerheidsmaat daarom gewogen moeten worden nistadgliteit van de) premiebasis van
pensioenfondsen en met het risico dat een fondsaontinuiteit raakt.

Dubbel doel van de solvabiliteitstoets

Strikt genomen zouden wellicht twee aparte toets®hg zijn: één die zich vooral richt op de
bescherming van pensioenrechten voor het gevgbessioenfonds zijn premiebasis verliest en
daardoor in ‘discontinuiteit’ belandt, en een aedeets die een grens stelt aan de

premievolatiliteit van pensioenfondsen die zicllé'continuiteitsmodus’ bevinden.

discontinuiteit

In het eerste geval gaat het om de beschermingegensioenrechten van de (oude)
deelnemers in het geval dat een fonds onverhogbdtge moet worden, bijvoorbeeld bij
faillissement van de moederonderneming. In dit peeeeist bescherming van de
pensioenrechten dat er op het moment van failliese100% dekking van de verplichtingen
aanwezig is. Een belangrijk discussiepunt hiegbgfiin dit geval alleen een minimum wordt
beschermd (bijv. de nominale rechten) of dat ookafevachtingen ten aanzien van indexatie
volledig of ten dele moeten worden gehonoreerthelreerste geval betreffen de verplichtingen
alleen de nominale rechten; in het tweede gevédwalok (een deel van de) aanspraken op
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indexatie onder de verplichtingen. Het pensioenmaattzou hier duidelijkheid over dienen te
verschaffen.

continuiteit

In het tweede geval gaat het vooral om de beschgragn toekomstige deelnemers tegen te
grote schokken in de premies. Uit oogpunt van geeerationele risicodeling is hierbij een
zekere fluctuatiemarge verantwoord, waarbij bil 8h wijle de dekking onder 100% van de
totale verplichtingen mag dalen. Ook hier diendntercal te grote negatieve uitslagen te
worden vermeden, omdat de bereidheid van nieuwlagl®ers om tekorten op te vangen
beperkt is. Hoe groot het tekort mag zijn hangtaaf de omvang van de extra premie die
daarvoor moet worden opgebracht door deelnemets tnekomst. Omdat de premiebasis van
fonds tot fonds verschilt, kan deze marge ook ped$ sterk uiteenlopen. Ook uit macro-
economisch oogpunt is beperking van de premievVitdgttivan belang, omdat daardoor de
verstorende effecten op de economie worden beperkt.

Het verschil in benadering heeft ook consequenties de afbakening van de verplichtingen.

In de discontinuiteitbenadering gaat het om 100%¢tkerming van de aanspraken die men in
geval van discontinuiteit ten minste wil bescherntiinkan een deel (het minimum) van de
totale verplichtingen betreffen. In de continu&b&nadering gaat het daarentegen om de
dekking van de totale verplichtingen, maar is neidevan 100% dekkingsgraad als ondergrens
niet langer een noodzakelijkheid.

In het onderstaande zullen wij ons tot één togtetien, conform de plannen die nu op tafel
liggen. Deze ene toets heeft daardoor onvermijde&in compromis gehalte, zoals wij in het

onderstaande zullen zien.

Eisen aan het pensioencontract
Bij de uitwerking van de solvabiliteitstoets is exarste vereiste dat er helderheid bestaat over

het pensioencontract. Hierbij gaat het om:

De omschrijving van de harde toezeggingen (incfudgeeventuele conditionering op bepaalde
variabelen)
De omschrijving van de zachte verplichtingen (is@fi de eventuele conditionering op

bepaalde variabelen); het gaat hierbij om de irgeftambitie.

In het pensioencontract wordt zo niet alleen devaehte gemiddelde waarde van het pensioen
vastgelegd, maar ook de eventuele conditioneringaojabelen met inbegrip van de toestand
van het fonds. Op deze wijze kunnen ook indexeeigels zoals staffels volledig worden

gewaardeerd.
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Het beginsel van de solvabiliteitstoets

De solvabiliteitstoets wordt hier opgevat als emts op de kans dat de dekking van de
verplichtingen binnen een zekere periode ondetbepaalde grens daalt. Tot de verplichtingen
kunnen zowel ‘harde’ als de ‘zachte’ verplichtingeorden gerekend. Daarbij gelden de

volgende definities:

» Harde toezeggingen: dit zijn toezeggingen waarmgeérs zich- desnoods via de rechter
— met zekerheid op kunnen beroepen; deze toezegigkunnen eventueel
geconditioneerd zijn op ieder willekeurige verifieare variabele zoals lonen of de
vermogenspositie van het fonds.

« Zachte toezeggingen: dit zijn toezeggingen (of died)i die het fonds geacht kan worden
na te streven, maar die afhankelijk zijn van toe&iige besluiten van het fondsbestuur. Dit

worden ook wel ‘voorwaardelijke’ toezeggingen gemde

Toezeggingen van het tweede type kunnen ook afdwizigworden als er sprake is van een
bestendige gedragslijn waar deelnemers een ‘gewamniit’ aan kunnen ontlenen; dit is een

juridische zaak.

De solvabiliteitstoets stelt een ondergrens aakads (gemeten op tijdstip t) dat het vermogen
op een tijdstip t+1 voldoet aan een bepaald mininergiste. In symbolen gaat het om de kans
dat K(t+1)> V(t+1), waarbij K het financiéle vermogen is erd¥ relevante verplichtingen

zijn. Voorzover toezeggingen zijn geconditioneepdoepaalde variabelen zoals inflatie of
fondsvermogen is voor de berekening van de veriighn de toekomstige waarde (op tijdstip
t+1) van belang. Dat geldt ook als V geconditiodderop de financiéle positie van het fonds,
bijvoorbeeld via een staffel. Het feit dat de Vietgingen in dat geval als het ware
‘meeademen’ met schokken in het vermogen werl¢@tsautomatische stabilisator, waardoor
de kans op onderschrijding van de norm afneemtd@re reden zal eenzelfde zekerheidsmaat
voor een staffel automatisch tot lagere vereistéetaileiden dan voor een stelsel met volledig
vaste rechten. Dit kan worden toegelicht aan del kan figuur 6.1. Vanwege de koppeling van
de indexering aan de positie van het fondsen, neteesrplichtingen V (inclusief de contante
waarde van de werkelijke verwachte indexatie) afmate het aanwezige vermogen (K) lager
is. De kans dat het vermogen door bijvoorbeelceriggllers op de beurs onder de

verplichtingen daalt is daardoor kleiner.

36



Figuur 6.1 Geconditioneerde toezeggingen en solvab liteit
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Doordat de relevante verplichtingen dalen wanneen#ler de evenwichtswaarde van K* daalt,
ontstaat er pas een tekort bij een vermogen viaewijl bij vaste indexatie een tekort al bij
een vermogen gelijk aamkou ontstaan. Om deze reden kan bij een geconeérde

indexatie met een lagere buffer worden volstaanbllféer is hier weergegeven als het verschil
tussen het vermogen K* en V* in de evenwichtssitud?e omvang van de noodzakelijke
buffer hangt af van de afstand tussen K* en déskhie K waarbij een tekort ontstaat (hien K
Deze uitwerking van de zekerheidsmaat laat ziemdatmvang van de benodigde buffer
beinvioed wordt door de mate waarin toezeggingéomeeld zijn aan de financiéle positie van
het fonds. Hoe ‘steiler’ de staffel (zie ook figuud) des te kleiner zal de vereiste buffer zijn
om aan een bepaalde zekerheidsmaat te voldoen.

Lager gewicht voor indexatieverplichtingen?

Deze uitwerking laat zien dat stelsels waarbij &&kea voor een deel worden opgevangen door
aanpassing van de pensioenrechten bij een zelkdelmidsmaat tot lichtere eisen ten aanzien
van buffers leiden. Bepaling van de buffer vereest ALM analyse waarbij de waardering van
de verplichtingen op adequate wijze wordt meegemoi@@ dit moment zijn er nog geen
toepassingen van een dergelijke analyse voorhaMiem.een expliciete staffel is de analyse
echter eenvoudig uitvoerbaar. Lastiger is het ymmsioencontracten waarbij de
afhankelijkheid van toekomstige indexaties van dgtge van het fonds niet expliciet is
vastgelegd. De waardering van deze voorwaardeldikkenn daarom slechts impliciet
plaatsvinden, bijvoorbeeld door in de solvabilgiets een kleiner gewicht toe te kennen aan
het indexatiedeel van de verplichtingen. Wanneeeithovenstaande figuur de ondergrens voor
de verplichtingen van V* worden verlaagd tot komt de solvabiliteitseis uit op dezelfde
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buffereis als in het geval van expliciete risicoveaing van de staffel. Het percentage waar de
verplichtingen mee worden gekort moet daarom egpiedeling zijn van de flexibiliteit
waarmee fondsen de pensioenaanspraken aanpassarhakken. Ook zou daarbij rekening
gehouden kunnen worden met het draagvlak om priroieéties op te vangen, dat wil zeggen
met de omvang en stabiliteit van de premiebasis.

Lagere verplichtingen bij discontinuiteit

Een bijzondere situatie doet zich voor wanneerinpensioencontract duidelijk is dat in geval
van discontinuiteit alle rechten op indexatie véeva In dat geval vervalt zodra een fonds in
discontinuiteit belandt, automatisch de noodzaaklekking aan te houden voor indexatie. In
boekhoudkundige termen valt de reservering voandexatie dan vrij. Dat betekent dat de
solvabiliteitstoets vanuit de discontinuiteitgedadetrekking dient te hebben op uitsluitend de
harde verplichtingen die ook in de situatie varaliginuiteit van kracht blijven. In plaats van
dat er wordt getoetst op KE&J(s) voor alle mogelijke toestandenwordt er nu specifiek
getoetst op de dekking in de toestand van discoitéiit: K(in discontinuiteit} V(in

discontinuiteit).

Uitwerkingen van de solvabiliteitstoets
Deze vormgeving van de solvabiliteitstoets is tabpar op alle mogelijke pensioencontracten.
Voor de uitwerking van de solvabiliteitstoets zijrie factoren van belang:

De afbakening van de relevante verplichtingen;
De zekerheidsmaat;
De termijn waarbinnen een tekort moet worden goewdgekt.

In het volgende hoofdstuk zullen verschillende coraties van deze drie factoren worden
geanalyseerd. Bij de afbakening van de verplicletingpeelt ook het doel van de
solvabiliteitstoets een belangrijke rol: gaat tvet de bescherming van bestaande rechten in het
geval van discontinuiteit, of gaat het om beperkiag de premieschokken voor deelnemers in
de (nabije) toekomst?

In het eerste geval kan voor een enge afbakenimdemagekozen die specifiek gericht is op
de rechten die tenminste moeten worden bescherimet igeval dat een fonds gesloten moet
worden. Idealiter zou de zekerheidsmaat in dit beek gewogen moeten worden met de kans
op discontinuiteit (het ‘sponsorrisico’). Deze karor kleine ondernemingspensioenfondsen
veel groter zijn dan voor grote gediversifieerdedsen.

Gaat het daarentegen vooral om beperking van psehdéken voor toekomstige deelnemers,
dan ligt een brede afbakening van de verplichtingmr de hand. Wel kan hier met een lagere
ondergrens voor de dekking worden volstaan (lagarl®0%) om recht te doen aan de

intergenerationele risicodeling. Dit voorkomt oakt de solvabiliteitseis onnodig ‘duur’ is voor
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de eerste generaties. Voorzover immers de solteitstioets tot een hogere vermogeneis komt
dan de minimumtoets voor kapitaaldekking, wordt eemna last opgelegd aan de eerste
generaties die de buffer moeten opbouwen, ten gwast latere generaties die van de extra

vermogens profiteren.

In het kort worden twee alternatieven verkend: eege solvabiliteitstoets die betrekking heeft
op 100% dekking van de nominale verplichtingen ervelgens een brede toets waarbij een
(100 — x) % dekking van de totale verplichtingen@hdergrens wordt gehanteerd. Het eerste
alternatief komt overeen met de gekozen benadéridg ontwerp kabinetsnotitie.

Enge solvabiliteitseis op harde verplichtingen

Volgens het kabinetsvoorstel wordt de solvabikieis beperkt tot de harde verplichtingen, in
praktijk meestal de nominale verplichtingen. DihKaehalve uit pragmatische overwegingen
ook worden gemotiveerd vanuit de gedachte dezdieletipgen ‘harder’ zijn dan de overige
verplichtingen. Het is voor een fonds meestal nijieil om te korten op de reeds toegekende
nominale rechten dan op de nog toe te kennen togtigerindexatie. Maar er kan ook een
diepere reden worden aangevoerd voor een dergetijkne, mits althans vaststaat dat alle
verplichtingen tot indexatie vervallen wanneerfoeds in discontinuiteit belandt. In dat geval
is deze smalle toets immers strikt genomen voldeewdr de bescherming van de
pensioenrechten in geval van discontinuiteit.

In deze variant staat niet meer vast dat de sditgitsitoets strenger is dan de minimumtoets
voor kapitaaldekking. Indien de solvabiliteitstottseen lager vereist vermogen leidt dan
nodig is voor kapitaaldekking, gaat van deze toet®ormale omstandigheden geen prikkel uit
om de premievolatiliteit te beperken. Omdat hetagj@an discontinuiteit slechts een
uitzonderingssituatie betreft, is dit een aanzjkalinperking van de reikwijdte van de
solvabiliteitstoets.

Ruime solvabiliteitstoets op de totale verplichting en

Om recht te doen aan intergenerationele risicodédihet toegestaan dat tijdelijk na een schok
wordt afgeweken van de eis van volledige dekkingda totale verplichtingen. Door bij de
solvabiliteitstoets uit te gaan van een onderglagesr dan 100% kan ook worden voorkomen
dat de eerste generaties aanzienlijke buffers magibouwen ten gunste van latere generaties.
In technische termen heeft de toets dan betreldqinde voorwaarde K>b V waarbij b <1 een
constante parameter is en V de totale verplichtine parameter b stelt een grens aan de mate
van onderdekking die na een schok mag ontstaan®aah de last die wordt doorgeschoven
naar toekomstige deelnemers. Voor de bepaling edradtie b moet gekeken worden naar de
omvang van het tekort dat redelijkerwijs gedragan Worden door deelnemers in de toekomst.
De berekeningen in het volgende hoofdstuk kunnemn éan indicatie voor bieden.
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Minimumtoets en solvabiliteitsbuffer

Bij beide uitwerkingen is niet zeker dat de sollitditstoets tot een hogere vermogenseis leidt
dan de minimumtoets voor kapitaaldekking. Welk dartwee toetsen bindend is hangt ook af
van de mate van risico in de beleggingsportefeudie het betreffende pensioenfonds. Voor
fondsen met een hoog risicoprofiel zal de solvidiiitoets eerder bindend zijn dan voor
fondsen die kiezen voor een laag risicoprofiedimzin stelt de verhouding tussen de
minimumtoets en de solvabiliteitstoets een grenshe risico dat kan worden genomen zonder
dat het tot additionele vermogenseisen leidt.

Een DC-stelsel met minimum garantie

De relatie tussen solvabiliteitsbuffer en indexatievoorziening kan ook worden verhelderd aan de hand van het voorbeeld
van een DC-stelsel met een minimumgarantie, zoals in het buitenland wel gebruikelijk is. Naast de harde nominale
toezegging V, (100) met de bijbehorende buffer B ( zeg 30%) is er geen afgeschermde indexatiereserve. Niettemin is
de buffer wel bestemd voor de huidige generaties, maar zonder toezegging over een bepaalde hoogte. Dit kan als volgt:
uit oogpunt van fair value (minimumtoets) is een premie (K) van 130 gelijkwaardig aan de beleggingsopbrengst van een
potje ter grootte van (100 — n) plus de garantie, dat minimaal 100 wordt uitgekeerd, waarbij n de verzekeringspremie
(optiewaarde) van de nominale garantie is. Deze n blijft in het fonds zitten wanneer pensioenen worden uitgekeerd. Ze
wordt zo overgedragen (‘betaald’) aan toekomstige deelnemers als vergoeding voor de minimum garantie waarvoor zij
impliciet garant staan. Voor indexering van de pensioenuitkering resteert zo gemiddeld een bedrag van 30 — n. Dit
contract voldoet geheel aan de eisen: de indexatie is volledig residueel, en de enige kans dat er een tekort ontstaat, is
wanneer het vermogen daalt onder de nominale verplichtingen van 100. (Als je een plaatje tekent ligt de indexatielijn
geheel onder de K=V conditie vanwege de optiewaarde n). Er ontstaat pas een tekort wanneer K onder de grens van
100 daalt.

Dit kan als volgt op de balans worden verwerk:

Activa Passiva

K 130 Vnominaal 100
indexatiereserve 30 —n

beklemde reserve n

Van belang is dat schokken volledig worden opgevangen in de indexatiereserve en dat de beklemde reserve

gereserveerd blijft voor toekomstige generaties.

Wat betekenen deze resultaten voor de reservermgele balans van pensioenfondsen? Omdat
niet duidelijk is of de solvabiliteitstoets dan vaed minimumtoets bindend is voor het fonds, is
het moeilijk om op de balans twee aparte posten gealekking van de indexaties en de
solvabiliteitsbuffer op te nemen. In economischientn is er niets op tegen om de
solvabiliteitsbuffer ook te gebruiken als dekkiranwde verplichtingen uit hoofde van de
minimumtoets, en omgekeerd. (Zie ook de box ovarl2@-stelsel met een minimumgarantie).
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Mag er dan worden geindexeerd gedurende het h@xstek van het fonds? Voor het antwoord
op die vraag moet onderscheid worden gemaakt tuksémee doelstellingen van de
solvabiliteitstoets. Voor de bescherming van détest bij discontinuiteit is de kwestie van
‘tussentijdse’ indexatie gedurende het herstelttajeclevant. De zekerheid hangt louter af van
de feitelijke dekking van de verplichtingen indiscontinuiteitsmodus. Zolang
pensioenfondsen zich gedurende het herstel aambajeschreven pad voor de dekkingsgraad
houden, is het om het even hoe zij dit doen. Ded&é¢ussen indexatie en premieverhoging is
dan aan de fondsen.

Vanuit de andere doelstelling, namelijk beperkem paemievolatiliteit, is de kwestie van
tussentijdse indexatie wel relevant. Immers, d& dpude premies neemt toe wanneer langer
wordt doorgegaan met indexatie. In de brede sditeitstoets wordt dit voor een deel
opgevangen doordat ‘steile’ staffels beloont wordest een lagere buffereis bij een gegeven
zekerheidsmaat. Voor een staffel die tussentijddexering belooft zal de solvabiliteitstoets
daarom zwaarder uitvallen dan voor een staffetidieniet doet. In dat geval is er wellicht
weinig grond voor additioneel ingrijpen in de cawtivrijheid van fondsen. In het alternatief
van de smalle solvabiliteitstoets ontbreekt eegelgke prikkel. In dat geval kan het redelijk
Zijn om additionele eisen te stellen.

Het kabinetsvoorstel

In het kabinetsvoorstel (zie de box ‘Ontwerp-hoijéin voor de regeling van het financiéle
toezicht op pensioenfondsen in de Pensioenwetiinggkozen voor de enge solvabiliteitstoets
met een zekerheidsmaat van 97,5% en een inhagheran 15 jaar. Opvallend is dat in het
voorstel geen aandacht wordt besteed aan de eleapdaaldekking (minimumtoets). Niet
duidelijk is daarom naar welke vermogensdekkingsppmfondsen uiteindelijk zullen streven
en binnen welke tijdshorizon de kapitaaldekkingstedd moet zijn. Volgens de huidige
inzichten (zie ook het volgende hoofdstuk) stelvdergestelde enge solvabiliteitstoets een
aanzienlijk lagere vermogenseis dan nodig is vapitkaldekking. De solvabiliteitstoets vereist
voor het gemiddelde pensioenfonds een dekking &at28% van de nominale verplichtingen,
terwijl voor kapitaaldekking een vermogen van ¢z0% van de nominale verplichtingen nodig
is.

Voor de effecten van de solvabiliteitstoets is gamot belang welke eis in de toekomst
richtinggevend wordt voor de vermogensdekking vamNedderlandse pensioenfondsen. Als
pensioenfondsen koersen op de — lage — vermogersseie solvabiliteitstoets wordt de facto
het beginsel van volledige kapitaaldekking losgaiatnet risico’s voor de houdbaarheid van
het stelsel. In het volgende hoofdstuk zal wordemekend dat cohorten in de toekomst met een
aanzienlijk negatief netto profijt zullen wordercgefronteerd. Wanneer pensioenfondsen
gemiddeld vasthouden aan een dekking van 128%tldgeame aan de pensioenregeling
voor toekomstige cohorten per persoon voor hetitaen verlies op van bijna 4000 euro
(gemeten in huidige euro’s, voor het cohort, d&2080 geboren wordt), wat gelijkwaardig is
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aan eenmalig circa 20% van het gemiddelde jaarsalan dat cohort. Het is de vraag of een
dergelijk tekort niet de houdbaarheid van het prsstelsel zal ondermijnen.

Blijven pensioenfondsen toch streven naar kapitdddithg, dan wordt de solvabiliteitstoets
voor het gemiddelde fonds niet meer bindend. Degkamt dat fondsen hun risicoprofiel flink

kunnen verhogen zonder dat het tot een strafileidé vorm van een hogere vermogenseis. De

solvabiliteitstoets levert dan geen beschermingrrapaegen afwenteling van risico’s op

toekomstige generaties en vormt ook geen rem @mgewenste macro-economische effecten

van premievolatiliteit.

Ontwerp-hoofdlijnen voor de regeling van het financ iéle toezicht op pensioenfondsen in de Pensioenwet.

Eind december heeft de ministerraad een notitie uitgebracht over de vormgeving van het nieuwe financiéle toezicht op
de pensioenen. De minimumdekking is beperkt tot harde verplichtingen. Tot de harde, onvoorwaardelijke verplichtingen
geldt in ieder geval het nominale deel van de pensioentoezeggingen. In hoeverre voorwaardelijke indexaties onder de
harde verplichtingen vallen, is uiteindelijk ter beoordeling van de toezichthouder. Volgens de ontwerp hoofdlijnen zal de

mate van voorwaardelijkheid moeten blijken uit:

— Wat is er opgenomen in de arbeidsovereenkomst, de pensioenregeling, de financieringsovereenkomst c.q. het
equivalent daarvan;

—Wat is er met de deelnemers/pensioengerechtigden gecommuniceerd; ook in relatie tot de bestendige gedragslijn.

Hieruit zal moeten worden opgemaakt in hoeverre deelnemers bepaalde verwachtingen mogen hebben die zullen

worden nagekomen. Indien dit het geval is, valt dit onder de harde verplichtingen.

De solvabiliteitstoets heeft betrekking op dezelfde harde verplichtingen als de minimumdekking. De ondergrens aan
kans dat het vermogen na één jaar voldoet aan de minimumtoets is gesteld op 97,5%. Indien de financi€le positie

zodanig is dat deze kans kleiner is dan 97,5% dan heeft een fonds 15 jaar de tijd om de situatie te herstellen.

Een ander probleem in het kabinetsvoorstel is elatpensioenfonds dat kiest voor een heldere
indexatieregel door deze, middels een staffel,ielglte koppelen aan de financiéle positie niet
wordt beloond ten opzichte van het fonds dat dexatle mede laat athangen van discrete
bestuursbesluiten. Integendeel, het mede latemgéimavan een discreet bestuursbesluit kan
worden gezien als een grotere mate van voorwagkelil en daarmee leiden tot een lager deel
harde verplichtingen. Pensioenfondsen worden hiemgestimuleerd zoveel mogelijk
toezeggingen zacht te houden omdat er dan geeabsigkitsbuffers voor deze toezeggingen
hoeft te worden aangehouden. Ook het treffen vanzieningen voor voorwaardelijke
toezeggingen wordt ontmoedigd omdat dit als eetebdigye gedragslijn zou kunnen worden
gezien en dus als een harde toezegging.
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Macro-economische effecten van het toetsingskader

Door de aantasting van de reserves in de jareeridfe daling van de aandelenkoersen na de
millenniumwisseling is de dekking van de pensioeaangetast. De zwakke startpositie waarin
pensioenfondsen nu verkeren, vormt een belangeijegen bij het denken over het nieuwe
toetsingskader.

Toch kan de huidige situatie als een goede testeas#en beschouwd voor het ontwerp van
het toetsingkader. Inzicht in de wijze waarop meehdidige schok wordt omgegaan levert
nuttige informatie op over de kosten en baten V¥senedie samenhangen met het nieuwe
toetsingskader. Daarom wordt in deze paragraafadmdbesteed aan het herstelproces (de
oorzaken worden genoegzaam bekend veronderstelobdat wij ingaan op de specifieke

uitwerking van het toetsingskader.

Effecten van de pensioenschok

Door de daling van de aandelenkoersen hebben déoeafondsen gezamenlijk een
vermogensverlies geleden van ongeveer een kwathwaiwvermogen. Omdat het totale
pensioenvermogen ruimschoots het dubbele van asdoo bedraagt, gaat het om een
gemiddeld verlies van meer dan een half bruto garis. Per huishouden gaat het om een
verlies in de orde van grootte van 20.000 eurayagrde van een aardige middenklasse auto.
Dit verlies is structureel. Uit het karakter vamdelenmarkten volgt dat wij na een negatieve
schok niet mogen rekenen op extra herstel. De &areen volgende negatieve of positieve
schok blijft even groot als daarvoor. Het verliemdde negatieve schok moet daarom hoe dan
ook verwerkt worden. Dat kan op drie manieren:

Verhoging van de premie;
Korting op pensioenrechten, bijvoorbeeld door lvbterwege laten van indexatie;
Doorschuiven van het tekort naar de toekomst.

De keuze tussen deze mogelijkheden is bepalenddeoeerdeling van het verlies over
generaties, voor de snelheid van herstel van deirglen voor de macro-economische
consequenties. Dit kan worden geillustreerd donraamtal scenario’s door te rekenen voor de
gezamenlijke pensioenfondsen gebruikmakend vag€RBtpensioenmodel Actuaris.

Voorafgaand is het nuttig om enkele kanttekenirtgemaken bij de beoordeling van de
alternatieve opties. Uit macro-economisch oogpsihieit optimaal om schokken zoveel
mogelijk uit te smeren over de toekomst. Hierdoorden niet alleen schokken in de
consumptie voorkomen, maar wordt tevens het vesstie effect op de arbeidsmarkt
geminimaliseerd. (Zie ook de tekstbox ‘Uitsmeren gansumptie’).
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Uitsmeren van consumptie: een ‘model’ strategie

Wat is de optimale respons op een vermogensschok? Volgens de economische theorie van consumentengedrag zullen
huishoudens een schok zoveel mogelijk uitsmeren over de toekomst. Een individu van bijvoorbeeld 45 jaar met een
tijdshorizon van 30 jaar zal zijn consumptie over die hele periode met een fractie verlagen om zo de schok op te
vangen. Op korte termijn betekent dat een kleine daling van de consumptie en een vergroting van de besparingen. De
extra besparingen zijn nodig om het verlies aan inkomen uit vermogen in de toekomst op te vangen. Volgens dit model
zal echter nooit zoveel worden gespaard dat het vermogen geheel wordt hersteld. Meer exact zal de consumptie met de
annuiteit van het vermogensverlies worden verminderd. Bij een reéle rente van 2% en een geplande consumptiegroei
van 1% zal dit individu zijn consumptie over de hele periode met praktisch 1/30 van het geleden vermogensverlies
beperken. Bij een vermogensdaling van een half jaarsalaris betekent dit een reductie in de consumptie van ongeveer
1%2% van het jaarlijkse loon, namelijk de 50% gedeeld door 30. In de eerste jaren na de schok betekent dit dat deze
persoon 1%% meer spaart en in vermogensvorming stopt.

De analogie met een pensioenfonds is als volgt: voor iemand met een tijdshorizon van 30 jaar komt een verhoging van
de pensioenpremie met 1%% overeen met zijn ‘ideale’ reactie. De premieverhoging komt dan precies overeen met de
geplande reductie in de consumptie. Een premiestijging van 1%:%-punt is aanmerkelijk kleiner dan de premiestijging die
nu in het basispad voor Nederland wordt voorzien, die in de orde van grootte van 3%2%-punt over een periode van 8 jaar
ligt.

Tegenover de betrekkelijk geringe ‘uitgesmeerde’ premiestijging op korte termijn staat echter dat de consumptie over
een lange periode wordt verlaagd, dus ook na pensionering. Ook het pensioen wordt in dit model over de gehele duur
met 1%% van de loonsom verlaagd. Dit kan worden bereikt door eenmalig de indexering voor ongeveer 1%:%

achterwege te laten.

Uit deze “modelstrategie” kunnen twee conclusies worden getrokken voor de werking van een pensioenfonds:

1) De schok wordt in deze modelstrategie verdeeld over premieverhoging en verlaging van het pensioen. Er vindt geen
terugkeer plaats naar het oude niveau van het pensioen.
2) Een deel van de last wordt doorgeschoven naar de toekomst door de premieverhoging uit te smeren over het gehele

werkzame leven.

Voor het individu is dit een optimale strategie. Voor een pensioenfonds is deze strategie niet haalbaar, omdat een
belangrijk deel van de schok wordt opgevangen door hogere besparingen (premies) in de toekomst. Op korte termijn
ontstaat er dus een dekkingstekort dat geleidelijk zal worden goedgemaakt door hogere besparingen/premies in de
toekomst. Dit tekort is aanvankelijk gelijk aan het totale vermogensverlies en loopt maar heel geleidelijk terug tot het
moment dat deze persoon met pensioen gaat.

Pensioenfondsen kunnen echter volgens de standaard boekhoudregels geen rekening houden met toekomstige
premieopbrengsten. Dat is begrijpelijk, omdat deelname aan het fonds niet afgedwongen kan worden. Het levert echter
wel een probleem op bij het ‘uitsmeren’ van schokken. Om de kapitaaldekking te herstellen bij gegeven rechten zijn
fondsen gedwongen de tekorten sneller in te halen. Dit vereist extra hoge premies op korte termijn. Weliswaar kunnen
de premies in latere jaren weer verlaagd worden, maar deze afwijking van het ideale pad levert welvaartsverlies op.
Overigens zou dit probleem kunnen worden voorkomen door aanvankelijk de rechten voor actieve werknemers extra te
korten (te beginnen met een percentage naar rato van het totale vermogensverlies) en deze geleidelijk via
inhaalindexatie weer op te opbouwen uit de hogere premies in de toekomst. Deze strategie heeft ook als voordeel dat
de arbeidsmarktverstoring wordt verminderd: tegenover de hogere premies staat nu ook steeds een hogere opbouw van
rechten. In een zekere wereld is het eindresultaat hetzelfde. In een onzekere wereld kan deze strategie gevolgen

hebben voor de zekerheid van pensioenen gedurende het aanpassingsproces.
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De effecten op de arbeidsmarkt kunnen ook worderaghit door schokken meer op te vangen
door aanpassing van de indexatie op bestaandeergéhtplaats van door premieverhoging.

Omdat toekomstige premieopbrengsten volgens deadad boekhoudregels niet op de balans
van een pensioenfonds worden opgenomen, stadréetis naar uitsmeren op gespannen voet
met het beginsel van kapitaaldekking. Wanneer datkerfect zouden worden verdeeld over
alle toekomstige generaties, gaat de band tusserogensdekking en verplichtingen
uiteindelijk geheel verloren. Daarom wordt in teetzicht verlangd dat de vermogensdekking
na een schok binnen een redelijke termijn wordstedd. Adequate dekking is ook vereist voor
de continuiteit van het stelsel; bij onvoldoendkkitey wordt deelname voor toekomstige
generaties onaantrekkelijk, omdat zij met de doseheven last van de voorgaande generaties

opgezadeld worden.

Het herstelproces van pensioenfondsen: enkele kwant itatieve scenario’s

De volgende scenario’s voor de gezamenlijke pengioeisen in Nederland geven een indruk
van de verschillende mogelijke hersteltrajectenetter van de scenario’s wordt op lange
termijn gestreefd naar volledig herstel van indiexaan de loonontwikkeling. De verschillen
zitten in de veronderstelling omtrent de lengte darherstelperiode (10 jaar en 15 jaar) en de
wijze van indexatie tijdens de herstelperiode, Hgkreonder of met tussentijdse indexatie.
Meer precies worden de volgende gevallen onderdehei

Geen tussentijdse indexatie: gedurende het hemstelp vindt geen indexatie plaats; pas
wanneer de dekkingsgraad van 100% van de totapdickeiingen (ofwel 150% van de
nominale verplichtingen) is bereikt, wordt weervotledige indexatie overgegaan.
Gedeeltelijke tussentijdse indexatie: indexatiatjniaats volgens een staffel: de indexatie
wordt lineair gekoppeld aan de dekkingsgraad vanamheinale verplichtingen. De staffel start
met nul indexatie bij 100% dekking van de nominadeplichtingen en wordt volledig bij de
streefdekkingsgraad (hier 150%) waarbij de geineiedeeverplichtingen volledig gedekt zijn.
Dit wordt geillustreerd in figuur 7.1. De figuureook een ‘steilere’ staffel zien, die niet start
met indexeren bij 100 maar pas bij 125 procentdedekking.
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Figuur 7.1
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De vormgeving van deze staffel (startend bij 10@kin grote lijnen overeen met die van het
ABP met dien verstande dat de ABP-staffel de top108% indexatie reeds bereikt bij een
dekking van 140% van de nominale verplichtingerzédlagere bovengrens heeft te maken met
het gegeven dat het ABP de benodigde dekking vaoak®mstige indexaties baseert op een
reéle (contract)loonstijging van 0%. Dit is eenmigiprudent uitgangspunt, zeker als men
bedenkt dat het om de indexatieverwachtingen ga#drgye termijn. Voor deze verder weg
gelegen toekomst wordt daarom in de onderstaaeidkéningen aangesloten bij meer
realistische verwachtingen.

Alle effecten worden weergegeven in afwijking vaat hasispad. Als referentiekader
fungeert tot en met 2010 de actuele middellangaifeverkenning waarin de totale
pensioenpremie bedrijven vanaf 2004 circa.14% lzefdraitgaande van een dekkingsgraad
voor bedrijven van gemiddeld ruim 110% per ultint®2 (berekend volgens de ‘oude’
waarderingsmethode met een rekenrente van 4%}texssidekkingsgraad van 120% en een
hersteltermijn van 8 jaarDe totale pensioenpremie bij de overheid bedrimagg periode
2004-2010 in het referentiepad 18%:%. Macro bedrdagiensioenpremie in genoemde periode
14%%. Na 2010 is een referentiepad met het CPBigemsodel Actuaris gemaakt.

% Merk op dat pensioenfondsen in het referentiepad slechts voldoen aan de huidige zogenoemde lage buffereis en niet aan
de hoge buffereis. Merk ook op dat een streefdekkingsgraad van 120% (0.b.v. een rekenrente van 4%) correspondeert met
een streefdekkingsgraad van 128% (o0.b.v. een nominale rentetermijnstructuur). Bij een actuele rente van 4,5 % komt de
waarde van de nominale verplichtingen ongeveer 8 procentpunten lager uit dan bij een rekenrente van 4%.
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De berekeningen zijn gebaseerd op de volgendengjgpainten:

De verplichtingen zijn contant gemaakt met eenarnik reéle discontovoet van 3,5%. Dit is de
som van een risicovrije reéle rente van 2% en isgopremie van 1,5%.

Het streefniveau voor de dekking is 100% van dald¢oterplichtingen. Dit komt bij de
bovenstaande veronderstellingen overeen met edindskraad van circa 150% ten opzichte
van de nominale verplichtingen. Deze streefwaasdean belang voor de invulling van de
staffel. Er is geen additionele buffereis opgenoniehoofde van de solvabiliteitstoets.

De actuariéle (‘kostendekkende’) premie wordt benekop basis van de opbouw van nominale
rechten verdisconteerd met de rekenrente van B#feitelijke premie is gelijk aan de som van
deze actuariéle premie en de inhaalpremie, didajeszd is aan het dekkingstekort. De
portefeuille bestaat voor 50% uit vastrentende@® 5andelen. De risicopremie op aandelen
bedraagt 3%.

De inhaalpremie wordt afgeleid uit 1/herstelternvigm het aanwezige tekort, zijnde het
verschil tussen het vermogen en de verplichtingelusief de gewenste buffer. Een overschot
boven de streefdekkingsgraad wordt onmiddellijkdgeregeven via lagere premies. Omdat
bovenstaande inhaalregel niet garandeert dat dendgigraad aan het eind van de
ingroeiperiode op het gewenste niveau ligt, wordstteefdekkingsgraad wat hoger ingezet om
dit nagenoeg wel te bereiken.

Alle pensioenfondsen zijn uiterlijk per 1-1-2005%cogegaan op een geindexeerd
middelloonstelsel. Het nieuwe FTK wordt ingevoepdlojanuari 2006. V66r die datum geldt
het huidige regime.

Tabel 7.1 Uitgangspunten CPB

CPB
Beleggingsmix zakelijk/vastrentend 50/50
Nominale lange rente 4
Nominaal portefeuillerendement 6
Inflatie 2
Reéle loonstijging 1%

“ De risicovrije reéle rente van 2% volgt uit de nominale rente (4,5%) minus de verwachte inflatie (2%) en risicopremie voor
het inflatierisico van % %. Soms wordt de disconto opgevat als het groeigecorrigeerde disconto: dat is het disconto minus de
verwachte reéle groei van de pensioentoezeggingen. Bij een reéle loonstijging van 1,5% komt dit voor de huidige exercitie
neer op 2%.

® Dit biedt bij de huidige rente — bij toeval - een redelijke eerste benadering, omdat deze rente na correctie voor de
verwachte inflatie (2%) overeenkomt met het groeigecorrigeerde reéle disconto van 2% (zie ook de voorgaande voetnoot).
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Herstelproces

Om een indruk te krijgen van het herstelproceseemdcro-economische gevolgen ervan zijn
voor een zestal varianten de premiepaden berekehtieh CPB-pensioenmodel Actuaris. Er
wordt onderscheid gemaakt tussen twee ambitiensseaor de dekkingsgraad, één passend bij
herstel van de kapitaaldekking (150 % van de noimarplichtingen) en de andere waarbij
alleen een vermogensdekking wordt opgebouwd testtgroan 128% van de nominale
verplichtingen. Dit laatste niveau past bij eeneesglvabiliteitstoets met een zekerheidsmaat
van 97,5%, onder de veronderstelling dat pensioglten vasthouden aan hun beleggingsmix
van 50-50. In werkelijkheid kunnen fondsen sne#eznwicht bereiken door voor een meer
risicomijdende portefeuille te kiezen. De dekkiran\i150 % volgt uit de eis van
kapitaaldekking. Hij kan ook consistent zijn meh egime solvabiliteitstoets bij een bepaalde
ondergrens (< 100% van de totale verplichtingemekerheidsmaat en de daarbij door fondsen
gekozen beleggingsmix. Tabel 7.2 geeft de totaleronpensioenpremie (in % bruto loon) in de
onderscheiden scenario’s in afwijking van de pestgioemie in het referentiepad.

Tabel 7.2 Premiepaden in verschillende scenario's

Vereiste 2005 2006 2007 2010 2020 2030 Gem. tijdens

streef herstelperiode

dekkings-

graad

afwijking t.o.v. basispad in %-punt van loonsom

Staffel 10 jaar 150% 0,0 7,6 6,8 3,8 0,5 -0,6 4,0
Staffel 15 jaar 150% 0,0 3,2 3,3 2,1 0,0 -0,8 14
0-1 Indexatie, 10 jaar 150% 0,0 2,1 14 -29 -51 -5.2 -0,2
0-1 Indexatie, 15 jaar 150% 0,0 -11 -0,9 -34 -91 -8,0 -2,6
Staffel 15 jaar met doorgroei 128% 0,0 -6,9 -57 -4,7 -5,0 -50 -5,0
Staffel 15 jaar 128% 0,0 -15 -0,8 0,1 0,3 0,4 0,1

De eerste twee varianten met een staffel, waarndtvgestreefd naar volledig herstel van de
kapitaaldekking in 10 of 15 jaar, leveren in de lemake jaren een flinke noodzakelijke
premieverhoging op. Dit is te verwachten omdatiastispad gebaseerd is op een effectieve
streefdekkingsgraad (na 8 jaar herstel) van cal2#n de nominale verplichtingen. De aard
van de inhaalregel zorgt ervoor dat de premiestjgianvankelijk hoog is en dan geleidelijk
terugloopt. De hoogte van de inhaalpremie wordéstignd op het aanwezige tekort in dat jaar.
Naarmate het tekort afneemt, daalt de benodigda preémie. In de laatste kolom staat het
gemiddelde weergegeven voor de extra premie gederda herstelperiode. Het effect van
korting op de indexatie bij de staffel is bepeditidat ook in het basispad werd uitgegaan van
gedeeltelijke indexatie. Bovendien is in het baaisgde loonstijging tot 2007 relatief laag,
waardoor de indexatie verder beperkt werd.

De derde en vierde 0-1 varianten, waarin niet wgedihdexeerd gedurende de
herstelperiode (0) en volledig daarna (1), biedewlanks de hogere streefdekkingsgraad ten
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opzichte van het basispad, enige ruimte voor preafiieg. Bij een inhaaltermijn van 10 jaar is
aanvankelijk een premieverhoging nodig maar dendat@r dalen. Gemiddeld over de
herstelperiode is de premiestijging ongeveer Oelmde herstelperiode 15 jaar bedraagt, bijna
twee maal zolang als in het basispad, is er zelfste voor een premiedaling. Het geheel afzien
van indexatie is effectief, zeker in de period€687, wanneer de reéle contractloonstijging
1v2% bedraagt. Het betekent overigens wel een adijizéeverlaging van de pensioenen.

De laatste twee varianten richten zich op het denbiteau zoals dat nu wordt voorgesteld in de
notitie van het Kabinet over de ontwerp hoofdlijneror het financiéle toezicht op
pensioenfondsen. Voor het representatieve pensindsfkomt dit neer op een minimaal
vereiste dekkingsgraad van 128% ten opzichte varodenale verplichtingen (CPB, DNB,

PVK, 2003). Omdat onduidelijk is of pensioenfondsgriangere termijn de kapitaaldekking
van de pensioenen zullen herstellen, zijn tweeaméen onderscheiden. De eerste voldoet in 15
jaar aan de minimum eis van 128%, maar ambieeltdige kapitaaldekking. Op de lange
termijn wordt dan ook gestreefd naar een dekkiragstyvan 150%. Dit is dan ook de
bovengrens voor de staffel. De staffel wordt hierdgteiler dan wanneer de top van de staffel
al bij 128 wordt bereikt. Omdat het uiteindelijkeal pas op lange termijn wordt bereikt zijn de
indexatiekortingen langere tijd aanzienlijk. Hieoddan de premie zelfs dalen. De laatste
variant betreft de situatie dat pensioenfondsevedmogensdekking afstemmen op de gestelde
minimumeisen (128%). Indexatie gaat volgens edffestaaarbij volledig wordt geindexeerd

op het moment dat de geéiste dekkingsgraad wordikbeOmdat er echter onvoldoende
vermogen in huis is voor indexatie zal een deeld@indexatie permanent op omslagbasis
worden gefinancierd. Hierdoor blijft de premie apde termijn ongeveer op de hoogte van die
in het basispad waar immers ook niet voldoende igeteserveerd voor indexatie.

De volgende tabel geeft een indruk van het netifijpdat generaties hebben van de deelname
aan het pensioenfonds. Het netto profijt geeft wesreen generatie van een bepaald
geboortejaar over de gehele levensloop netto lgtraf ontvangt bij deelname aan het
pensioenfonds. Het gaat om de verwachte totaleagedrbij iedere variant (dus niet om de
afwijking ten opzichte van het basispad). Een riegatwaarde wil zeggen dat het betreffende
cohort netto betaler is, een positief bedrag wilgem dat men netto ontvanger is. Merk wel op
dat een negatief profijt nog niet wil zeggen dahmet zal willen deelnemen. Dat hangt mede
af van de alternatieve mogelijkheden om pensioa@keringen af te sluiten bij andere
instellingen, zoals verzekeringsmaatschappijemdeee pensioenfondsen. Een negatieve
waarde kan echter op termijn wel de continuiteit bastaande fondsen bedreigen, al is het
maar omdat jongeren liever in een nieuw fonds sapman in een oud fonds met een tekort.
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Tabel 7.3 Netto profijt generatie 1980 en 2020 (eur 0’s per persoon, in contante waarde in 2002)

Streefdekkingsgraad Cohort 1980 Cohort 2020
euro’s

Basispad 128% - 13936 -983
0-1 Indexatie, 10 jaar 150% -3210 2527
0-1 Indexatie, 15 jaar 150% - 16586 2538
Staffel 10 jaar 150% - 2511 2516
Staffel 15 jaar 150% - 13765 2533
Staffel 15 jaar met doorgroei 128% -6148 2958
Staffel 15 jaar 128% - 14568 - 1396

Het netto profijt voor de generatie van 1980 ialie gevallen lager dan dat voor de generatie
2020. Dit ligt voor de hand omdat de huidige desless meebetalen aan het herstel van de
pensioenvermogens. De generatie van 2020 echéslt tiee nadat de buffers weer op een hoger
niveau zijn. Desondanks is het netto profijt ogkhlein negatief in de gevallen waarin de
streefdekkingsgraad tot 128% is beperkt. In dexalgn wordt onvoldoende gereserveerd
voor indexatie waardoor deze deels op omslagbasigtwgefinancierd. Een deel van de
betaalde premie wordt dus gebruikt voor de indexadin de rechten van gepensioneerde
generaties. Zolang de kapitaaldekking niet wordstiedd is deze situatie structureel. Voor elk
nieuwe deelnemer zal het netto profijt negatief,zij 2020 met een bedrag van ruwweg 4000
euro (het verschil met een volledig kapitaalgegektsioen). Dit is de contante waarde van het
profijt uitgedrukt in euro’s van nu. Het werkelijkedrag in de toekomst is groter en is
gelijkwaardig aan circa 20% van het gemiddeldedjairsalaris van de generatie (2020) die
rond 2040 tot de arbeidsmarkt toetreedt.

Wanneer kapitaaldekking geheel wordt hersteld, woet netto profijt voor toekomstige
generaties positief, zoals blijkt uit de varianteet een streefdekkingsgraad van 150%. Het
positieve saldo kan worden beschouwd als een vdimgge&oor de onzekerheid over de
startsituatie waarin deze toekomstige generati¢onels zal aantreffen. Wanneer het feitelijke
rendement precies overeenkomt met het verwachteneent, is er een positief saldo. Vanwege
de onzekerheid over de aandelenrendementen ishdéregeenszins zeker; het is ook mogelijk
dat er een tekort is of een groter overschot. Wanmen rekening zou houden met deze als
normaal te beschouwen vergoeding voor dit risiaardivhet resultaat in de andere varianten
nog ongunstiger.

Dat het tekort voor de huidige jonge cohorten (¥880) gunstiger uitvalt wanneer volledig
wordt afgezien van indexatie bij een korte herstégue (de 0-1 indexatie variant), komt
doordat in dit geval de tekorten vooral worden aletaoor de oudere generaties in de vorm van
verlaging van hun pensioenrechten. De jongere géasrprofiteren meer van het snelle herstel
dat hierdoor wordt bereikt, dan de oudere genexatie
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Macro-economische effecten

Het noodzakelijke herstel van de pensioenvermogermorzaakt een forse schok voor de
Nederlandse economie. Met de overgang op marktomefevaardering van de activa en
passiva van pensioenfondsen wordt pas echt dkidwlg serieus de situatie is. In het basispad
werd al een premiestijging voorzien van 10 ¥2 %002tot gemiddeld 14% % in de periode
2004 — 2010. De pensioenschok leidt in het basidpaéen 1%:% lager BBP in 2007 en een
financieringstekort dat 1% % van het BBP hogerauitk Voor de werkgelegenheid levert het
een verlies op van zo’n 60.000 arbeidsplaatsen.

Uit de voorgaande berekeningen blijkt echter dablsispad maar tot een gedeeltelijk
herstel van de pensioenproblematiek leidt. Voargkeer naar volledige kapitaaldekking van
de pensioenen is (veel) meer vereist. De macroesnmthe effecten van dergelijke
premiestijgingen zijn groot. Tabel 7.4 geeft eeomspoekje van de directe effecten per procent
premiestijging. In deze cijfers is nog geen rekgrgehouden met het indirecte effect dat door
de geinduceerde krimp in de premiebasis wellichtexra premiestijgingen nodig zijn.
Anderzijds is ook nog geen rekening gehouden menterele positieve vertrouwenseffecten die

van herstel van de pensioenvermogens kunnen uitgaan

Tabel 7.4 Macro-economische effecten van 1% hogere  pensioenpremie
2007
Cumulatieve afwijkingen in %-punten
EMU-saldo -0,3
BBP -0,2
Consumptie -0,3
Contractloon (marktsector) 0,1
Werkgelegenheid -0,2

Verhoging van de pensioenpremie beinvioedt detstrele werkloosheid en heeft een
structureel effect op het BBP. De verstorende weykian de pensioenpremie ontstaat doordat
tegenover de premie geen additionele aansprakeemgioen staan. Er is dan sprake van een
impliciete belasting, die een nadelig effect hepfde arbeidsaanbodbeslissing. Bij korting op
indexatie treedt deze verstoring minder op. Kortipgde indexatie treft immers vooral de reeds
opgebouwde rechten, inclusief de rechten van derggpneerden. Er is wel sprake van
koopkrachtverlies, maar er is veel minder naddfiece op de arbeidsbeslissing.

Tegenover de nadelige effecten op korte termijarstpunstige effecten op lange termijn
wanneer door het herstel van pensioenvermogendadiaig van de premies mogelijk is. De
totale welvaartswinst hangt af van het saldo vare @gfecten over de gehele toekomst
gemeten. Volgens het beginsel van ‘tax smoothirgyden de welvaartsverliezen
geminimaliseerd wanneer de premieverhoging zokgeldggelijk in de tijd wordt verdeeld. Een
pad met hoge premies nu en lage premies in de negkzal daarom naar verwachting extra
welvaartsverlies opleveren. Het ideale herstelttajermt daarom onvermijdelijk een
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compromis tussen de noodzaak tot herstel van deakigekking en de wens om de last zoveel
mogelijk te spreiden. Het enige alternatief om tenpedruk te voorkomen is aanpassing van
de pensioenrechten, al dan niet in combinatie nietdl indexaties in de toekomst.

Deze uitkomsten maken niet alleen duidelijk hogessrde huidige situatie is van de
Nederlandse pensioenfondsen, maar ook hoe belahegtijs om het stelsel beter bestand te
maken tegen schokken, zeker in het licht van dgrijeing die het draagvlak voor het

opvangen van schokken aanzienlijk zal verminderen.
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