Hoge hekken, betere buren: over eigendom en
risicovolle pensioenen
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Teulings heeft gepleit voor beter geborgde eigendomsrechten in aanvullende
pensioenen door de introductie van generatierekeningen, waarin elke generatie
een eigen beleggingsrekening heeft (zie Teulings 2005). Tegelijkertijd is Teu-
lings een verklaard voorstander van risicodragende pensioenen (zie Van Ewijk
en Teulings 2011).

1 Inleiding

Deze bijdrage gaat in op het verzoenen van individuele eigendomsrechten en een
risicovol pensioen. Het bespreekt allereerst hoe aanvullende pensioenen in het ver-
leden individuele eigendomsrechten en het nemen van risico verzoenden en waar-
om deze oplossing niet goed meer functioneert. Vervolgens wordt onderzocht in
hoeverre de hervorming van de aanvullende pensioenen, zoals voorgesteld in het
pensioenakkoord, slaagt in het creéren van veilige eigendomsrechten voor risico-
dragende pensioenen. Ten slotte wordt aandacht besteed aan verdergaande hervor-
mingen in de richting van een pensioen op basis van generatierekeningen zoals ge-
schetst in Teulings en De Vries (2006).

2 Huidige pensioencontracten

Veilige nominale aanspraken bij risicovolle beleggingen vereisen risicodra-
gend kapitaal... De individuele eigendomsrechten in het huidige nominale pensi-
oencontract zijn de nominale aanspraken. Deze aanspraken kunnen alleen in het ui-
terste geval worden verlaagd. Veilige nominale aanspraken met een hoge
zekerheidsgraad konden in het verleden worden verzoend met risicovol beleg-
gingsbeleid, omdat pensioenfondsen over voldoende risicodragend kapitaal be-
schikten om pensioendeeclnemers te beschermen tegen beleggingsrisico’s. Fondsen
hadden immers buffers. Bovendien hadden ze de mogelijkheid premies te verhogen
als beleggingsopbrengsten onverhoopt tegenvielen. Beide vormen van risicodra-
gend kapitaal zijn nu bij veel fondsen verdwenen.
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... zodat eigendomsrechten ouderen niet langer zijn geborgd. Door het ontbre-
ken van risicodragend kapitaal staan stabiele eigendomsrechten en risicodragend
beleggen op gespannen voet. Bij de huidige lage dekkingsgraden zorgt een risico-
voller beleggingsmix voor een aanzienlijke herverdeling van marktwaarde van ou-
de naar jonge generaties (CPB 2012). Dit komt door het asymmetrische karakter
van het pensioencontract: tegenvallers resulteren als gevolg van korte herstelter-
mijnen direct in forse kortingen, terwijl meevallers vooral neerslaan in hogere buf-
fers. Ouderen dragen zo wel de lasten, maar plukken nauwelijks de vruchten van
meer risico.

Overheid moet hogere zekerheidsgraad vragen voor nominale aanspraken...
Het borgen van de eigendomsrechten van gepensioneerden in de huidige pensioen-
contracten vraagt een aanzienlijk hogere zekerheidsgraad van de nominale aan-
spraken. De overheid moet niet langer toestaan dat fondsen zonder voldoende risi-
codragend kapitaal eigendomsrechten defini€ren als nominale aanspraken als ze
hun beleggingsbeleid niet richten op het garanderen van nominale aanspraken.

... waardoor pensioenfondsen gestimuleerd worden in te varen in zacht con-
tract. Pensioenfondsen met onvoldoende risicodragend kapitaal zouden gedwon-
gen moeten worden te kiezen: 6f ze nemen risico terug in het beleggingsbeleid 6f
ze passen hun verplichtingen aan door in te varen in een expliciet voorwaardelijk
pensioencontract waarin het verlagen van nominale uitkeringen niet langer het laat-
ste redmiddel (het zogenaamde ultimum remedium) is. Het terugnemen van risico
doet de ambitie van een geindexeerd pensioen voor werkenden achter de horizon
verdwijnen. Dat individuele eigendomsrechten, gedefinieerd als nominale aanspra-
ken, niet meer te verzoenen zijn met het nemen van beleggingsrisico in het belang
van werkenden, is de meest fundamentele reden voor het invaren van oude pensi-
oenrechten in het nieuwe ‘zachte’ pensioencontract waarin het korten op nominale
aanspraken niet langer het laatste redmiddel is.

3 Pensioenakkoord

Individuele eigendomsrechten zijn in de zachte pensioencontracten, zoals voorge-
steld in het pensioenakkoord, beter geborgd vanwege een aantal redenen.

Complete contracten... In de eerste plaats worden neerwaartse risico’s van tevo-
ren expliciet toebedeeld en gecommuniceerd aan deelnemers in complete contrac-
ten. De risico’s die het fonds neemt, hebben een expliciete eigenaar. Dit verbetert
de transparantie en herkapitaliseert de fondsen.

...met symmetrische aanpassingen voorkomen conflicten over beleggingsbe-

leid,... In de tweede plaats liggen individuele eigendomsrechten eenduidig vast
door een symmetrisch rendementsaanpassingsmechanisme. De hersteltermijn van
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meevallers is gelijk aan de hersteltermijn voor tegenvallers: de deelnemers die de
potenti€le tegenvallers bij een risicovoller beleggingsbeleid dragen profiteren ook
van de potentiéle meevallers. Het beleggingsbeleid kan de huidige marktwaarde
van individuele aanspraken daardoor niet langer uithollen.

...elimineren arbitrage door inconsistente waardering... De complete symmetri-
sche contracten vereenvoudigen het waarderen van voorwaardelijke pensioenrech-
ten (Bovenberg et al. 2012). De marktwaarde van de pensioenuitkeringen komt
overeen met de overdrachtswaarde als deelnemers hun rechten overdragen aan een
ander pensioenfonds. Dit voorkomt overdrachtsarbitrage. De marktconsistente
waardering maakt het verder beter mogelijk om de kostendekkende premie zo te
bepalen dat de marktwaarde van bestaande aanspraken niet wordt aangetast door
een te goedkope inkoop van nieuwe rechten.

...en zorgen voor impliciete leeftijdsdifferentiatie door uitsmeren van schok-
ken... Het nieuwe voorwaardelijke contract biedt ook meer mogelijkheden om
maatwerk te leveren voor wat betreft de risicovoorkeuren van de verschillende ge-
neraties. Schokken worden geleidelijk doorgegeven aan gepensioneerden en dege-
nen die bijna met pensioen zijn, maar jongere generaties krijgen pas een uitkering
als de schokken geheel zijn verwerkt. Deze vorm van risicodifferentiatie komt te-
gemoet aan de verschillende risicohouding van ouderen en werkenden.

...maar vereisen wel invaren omdat korten niet meer laatste redmiddel is. Het
geleidelijk doorgeven van schokken door deze uit te smeren, vereist het opgeven
van het nominaal korten van aanspraken als wultimum remedium. Als fondsen
schokken geleidelijk doorgegeven dan moeten ze eerder kunnen beginnen met het
nominaal verlagen van uitkeringen om te voorkomen dat lasten te veel worden
doorgeschoven naar jongeren. Invaren in een nieuw contract, waarin het korten van
nominale aanspraken niet langer het laatste redmiddel is, is dus onontkoombaar.

4 Reéle versus nominale contracten

Binnen de voorwaardelijke contracten kunnen we onderscheid maken tussen zachte
nominale' en zachte reéle contracten. In nominale contracten is de waardering net
als in het huidige Financiéle Toetsingskader (FTK) gebaseerd op de nominale risi-
covrije rente en in reéle contracten op deze nominale risicovrije rente plus een ho-
rizonafhankelijke risico-opslag minus een indexatie afslag.

Het verschil tussen het zachte reé€le en het zachte nominale contract betreft het
delen tussen generaties van veranderingen in verwachte toekomstige rendementen

! Merk op dat het zachte nominale contract verschilt van het nominale contract uit de hoofdlijnennoti-
tie van het ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid van mei 2012. Het zachte nominale
contract kent geen (‘naamloze’) risicobuffers, maar wel een symmetrisch aanpassingsmechanisme
in plaats van complexe niet-lineaire staffels.
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en inflatieverwachtingen. Dalende verwachte toekomstige rendementen resulteren
in verschuiving van marktwaarde van oud naar jong, omdat dalende verwachte
rendementen pensioen vooral voor jongeren (die een lange beleggingshorizon heb-
ben) duurder maken. Het nominale contract kijkt bij het bepalen van toekomstige
rendementen alleen naar de nominale risicovrije rente, terwijl het re€le contract ook
risicopremies en inflatieverwachtingen meeneemt.

Reéel contract kent uitgebreidere risicodeling... Het reéle contract deelt in te-
genstelling tot het nominale contract ook in veranderingen in inflatieverwachtingen
en risicopremies tussen generaties, omdat het reéle contract bij het inschatten van
toekomstige rendementen ook rekening houdt met mogelijke veranderingen in in-
flatieverwachtingen en risicopremies. Deze beide grootheden zijn relevant voor de
kosten van een gegeven ‘zachte’ pensioenambitie (de huidige waarde van toekom-
stige verplichtingen), dat bestaat uit zowel de verwachte reéle uitkering als de
spreiding daaromheen.

...zonder beleggingsspagaat... De betere risicodeling voorkomt een beleg-
gingsspagaat bij het afdekken van het risico van veranderende toekomstige rende-
menten. Om grote schokken in de dekkingsgraad en daarmee de uitkeringen van
ouderen te voorkomen, is het in het zachte nominale contract in het belang van ou-
deren om het nominale renterisico geheel af te dekken. Het nadeel van deze afdek-
king van het nominale renterisico is echter dat het fonds niet profiteert van een stij-
gende nominale rentestand als de inflatieverwachtingen stijgen. Jongeren lopen
hierdoor een groter inflatierisico.

...en minder procyclische sturing. Een ander voordeel van reéle contracten is dat
ze minder procylisch sturen, omdat de discontovoet minder sterk varieert. De infla-
tieverwachtingen en horizonathankelijke risicopremies zullen de discontovoet na-
melijk meestal stabiliseren. In een laagconjunctuur met lage nominale rentes is de
inflatie-afslag immers vaak laag, terwijl de risico-opslag juist hoog is. In een hoog-
conjunctuur geldt meestal precies het omgekeerde.

Risico-opslag en inflatie-afslag in reéel contract kwetsbaar voor politiek risi-
co... Door rekening te houden met inflatieverwachtingen en risicopremies biedt de
intergenerationele risicodeling in het reéle contract meerwaarde ten opzichte van
financi€le markten, waarin deze risicofactoren nauwelijks of niet verhandeld wor-
den. Maar deze meerwaarde is ook direct de zwakte van het reéle contract. De
waarde van de verhandelde risicofactoren kan immers niet objectief worden afgele-
zen uit deze markt. Dat resulteert in politiek risico.

...en vereisen marktwaardeslot... Dit politieke risico kan worden beperkt door
een zogenaamd marktwaardeslot bij discretionaire veranderingen in de manier
waarop risicopremies en inflatieverwachtingen worden bepaald. Dit marktwaarde-
slot houdt in dat de waarde van de verplichtingen per horizon niet verandert als de
manier wordt gewijzigd waarop de risicopremies en de inflatieverwachtingen wor-
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den bepaald. Een andere berekeningswijze heeft dan alleen consequenties voor de
risico’s waaraan de deeclnemer blootstaat en daarmee voor de samenstelling van de
virtuele beleggingspot van elke generatie, maar niet voor de waarde van deze gene-
ratierekening.

5 Verdergaande hervormingen

Betere afstemming beleggingen op individuele omstandigheden. Het pensioen-
akkoord is een stap op weg naar verdergaande pensioenhervormingen. De restrictie
dat de procentuele jaarlijkse op- en afslagen voor alle deelnemers dezelfde zijn,
beperkt de verschillen in risicoblootstelling. Bij een aanpassingsmechanisme waar-
in schokken binnen tien jaar verwerkt zijn, staan alle werknemers die verder dan
tien jaar van hun pensionering verwijderd zijn op dezelfde manier bloot aan huidi-
ge risico’s. Daarin wijkt het pensioenakkoord nadrukkelijk af van het model ge-
schetst in Teulings en De Vries (2006).

Actuarieel faire pensioenopbouw per generatie. In Teulings en De Vries (2006)
spoort de marktwaarde die elke generatie opbouwt met de premies die elke genera-
tie inlegt. Dit elimineert de huidige doorsneesystematiek in de pensioenopbouw.
Een flexibeler arbeidsmarkt, waarin werknemerschap en zelfstandig onderne-
merschap steeds meer uitwisselbaar worden, vereist dat we afscheid nemen van de-
ze doorsneesystematiek. Zo worden pensioenrechten beter overdraagbaar tussen de
tweede en de derde pijler en zijn eigendomsrechten beter geborgd. Met actuarieel
neutrale premies kunnen pensioenen en voorzorgbesparingen verder worden gein-
tegreerd door premiebetalingen individueel af te stemmen op de arbeidsmarkt- en
woningmarktgeschiedenis van deelnemers (zie Teulings 2010).

Creéer inflatiegerelateerde verhandelbare financiéle titels. Generatierekeningen
kunnen objectiever en transparanter worden gewaardeerd als inflatierisico verhan-
deld wordt op liquide financiéle markten. Het maakt transparantere generatiereke-
ningen met vooral verhandelbare financiéle vermogenstitels beter mogelijk. In de
uitkeringsfase zullen de individuele rekeningen overigens onderdeel zijn van een
verzekeringscontract waarin idiosyncratisch langleven-risico wordt gedeeld en sys-
tematisch lang-leven-risico wordt verhandeld tussen cohorten binnen het fonds.
Generatierekeningen bestaan dus niet slechts uit verhandelbare financi€le vermo-
genstitels maar ook uit vaak weinig transparante verzekeringscontracten tussen de
verschillende generaties (‘solidariteit’) met de daarbij horende geldstromen tussen
de generatierekeningen.
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6 Conclusies

Het aanvullende pensioenstelsel staat voor de uitdaging om individuele eigendoms-
rechten op risicodragende pensioenen beter te beschermen. Dit is essentieel voor
het vertrouwen in het pensioenstelsel en het voorkomen van generatieconflicten
over de verdeling van pensioenvermogen. Ook in het pensioenstelsel geldt: hoge
hekken, betere buren.

Een belangrijke reden waarom deelnemers hechten aan onvoorwaardelijke aan-
spraken is dat deze aanspraken de individuele eigendomsrechten defini€ren in het
huidige pensioenstelsel. Het blijven gebruiken van nominale annuiteiten als indivi-
duele eigendomsrechten vereist dat de overheid de zekerheidsmaat van deze aan-
spraken aanzienlijk verhoogt. Pensioenfondsen zonder buffers kunnen dan echter te
weinig beleggingsrisico nemen in het belang van werkenden. Evenwichtig belan-
gen behartigen vereist dan ook dat pensioenrechten van werkenden worden ingeva-
ren in zachte pensioencontracten waarin nominale kortingen niet langer het laatste
redmiddel zijn.

Het borgen van eigendomsrechten in zachte pensioencontracten vereist een
marktwaardeslot bij het veranderen van het pensioencontract, of bij het discretio-
nair aanpassen van de discontocurve. Individuele eigendomsrechten zijn dan niet
langer gebaseerd op een toekomstige nominale annuiteit, maar op de huidige
marktwaarde van de in het vooruitzicht gestelde pensioenuitkeringen. Dit komt
dicht in de beurt van de door Teulings bepleitte generatierekeningen. Verdergaande
hervormingen zijn echter gewenst om eigendomsrechten op risicovolle pensioenen
nog beter te borgen en het aanvullende pensioenstelsel dichter te brengen bij het
door Teulings geschetste toeckomstbeeld.
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