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FINANCIELE TRENDS

Volgens voorzitter Corijn Wortmann van het Algemeen Burgerlijk Pensi-
oenfonds (ABP) moeten we in Nederland anders gaan kijken naar de be-

rekening van de dekkingsgraden.

In haar ogen rekenen we ons nu arm. Een pensioenfonds moet voldoende kapi-
taal hebben om de toekomstige uitkeringen te kunnen doen. De basis van die
berekening zijn twee factoren. Namelijk de levensverwachting van de deelne-
mers en het toekomstig rendement. De eerste wordt statistisch bepaald. Door-
dat de gezondheidszorg verbetert neemt ook de levensverwachting toe. Hier-
door moeten pensioenfondsen meer kapitaal aanhouden.
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Toekomstige rendementen

Het toekomstige rendement wordt gebaseerd op basis van de zogenoemde re-
kenrente. Deze wordt bepaald door de overheid en gebaseerd op actuele rente.
En die is de afgelopen jaren gedaald. Het verschil tussen wat pensioenfondsen
aan beleggingen hebben en wat ze in theorie zouden moeten hebben is de dek-
kingsgraad. Een daling van aandelenbeurzen zorgt er zo voor dat de dekkings-
graad daalt. De president van de Nederlandsche Bank, Klaas Knot, wil het pro-
bleem oplossen door verlaging van de pensioenen. Hierdoor hebben pensioen-
fondsen minder verplichtingen en komen de dekkingsgraden weer boven de
100%. Wortmann stelt echter dat de dekkingsgraden dagkoersen zijn en dat we
daar niet al teveel aandacht aan moeten besteden. Daarnaast wil ze af van de
rekenrente en dat vervangen door het te verwachten beleggingsrendement.
Voor het laatste valt wat te zeggen. Immers waarom wel de levensverwachting
statistisch bepalen en niet de rekenrente. Dat de toezichthouders waaronder
DNB daar niet warm voor lopen komt vooral omdat dan er geen eenduidige re-
kenrente bepaald kan worden. Elk pensioenfonds kan een andere rekenrente
vaststellen. Want wie kan bepalen wat het rendement van beleggingen kan zijn.
Beleggingsfonds Robeco probeert dat al bijna tien jaar. Vorige week kwamen zij
met haar outlook voor de komende vijf jaar. In het 122 pagina’s tellende boek-
werk kijkt men ook terug over de afgelopen jaren. En men moet concluderen dat
men er regelmatig naast zat. In het algemeen schatte men het rendement op
obligaties veel te laag in omdat ook zij rekende op een rentestijging. Voor aande-
len zat men ook te laag omdat aandelenkoersen geen echte reactie gaven. Kort-
om de rendementen in de toekomst zijn lastig te voorspellen. Toch probeert men
het weer. En het zijn geen hoge rendementen die men voorspelt. 3,25% voor
aandelen bijvoorbeeld. Pensioenfondsen blijven het moeilijk houden.
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