Herreken toekomstige indexatie bij rekenrente gebaseerd op verwacht
rendement

De discussie over de rekenrente geeft aan hoe ingewikkeld een pensioensysteem
Is waarin uitkeringen onzeker zijn en pensioenopbouw wordt geadministreerd in
termen van pensioenuitkeringen. Die opbouw sluit 6f niet aan bij de verwachte
uitkeringen of noopt tot aanpassingen in persoonlijke opbouw bij veranderingen
in het beleggingsbeleid.

Het conflict tussen voorstanders van een risicovrije rente (waaronder DNB) en
voorstanders van het gebruik van het verwacht rendement (waaronder Coen
Teulings) illustreert de complexiteit van regelingen die pensioenopbouw
vastleggen in termen van onzekere uitkeringen. Coen Teulings en DNB verstaan
verschillende zaken onder een aanspraak. Daarom komen ze uit op verschillende
rekenrentes.

DNB sluit aan bij de huidige definitie van aanspraak: de uitkering bij een
risicovrij beleggingsrendement. Teulings en anderen hanteren een andere
definitie: de verwachte uitkering. Daarom nemen zij ook de risicopremie mee in
de rekenrente. Daardoor komt de rekenrente hoger uit. Los van deze vraag is er
00k nog discussie over manier waarop de risicovrije rente wordt bepaald bij zeer
lange looptijden. Daar gaan we in deze bijdrage niet op in.

Het voordeel van Teulings’ aanpak is dat de aanspraak aansluit bij de verwachte
uitkering. Bovendien sluit Teulings’ aanpak beter aan bij de huidige systematiek
voor de relatie tussen premie en pensioenopbouw waarbij vaak een hogere
rekenrente dan de risicovrije rente kan worden gehanteerd. De premie hoeft dus
niet omhoog om dezelfde pensioenopbouw naar werknemers te blijven
communiceren. Ook Teulings staat overigens voor de uitdaging om naast de
verwachting van de uitkering ook het risico en de koopkracht te communiceren.

Tegenover een mogelijk communicatief voordeel van de aanpak van Teulings
staat ook een nadeel. De huidige aanspraken zijn opgebouwd onder een stelsel
waarin de aanspraken de betekenis hadden van gegarandeerde uitkeringen. De
omzetting van deze garanties in risicovolle uitkeringen betekent feitelijk een
afstempeling voor vooral jongere werknemers. De jongeren hebben door hun
langere beleggingshorizon immers met meer onzekerheid te maken dan de
ouderen.

Intergenerationele herverdeling ten koste van jongeren is te voorkomen door de
aanspraken te herrekenen zodanig dat de verwachte indexatie van de aanspraken
het effect van de hogere rekenrente op de waarde van de aanspraken precies
compenseert. Enerzijds verlaagt de hogere rekenrente de waarde van de
aanspraken van jongeren. Anderzijds verhoogt de hogere ingeboekte indexatie



de aanspraken van jongeren. De aanpassing van de indexatie wordt zo berekend
dat de twee effecten elkaar compenseren.

Voortaan zouden niet alleen bij onverwachte beleggingsrendementen maar ook
bij elke verandering van het beleggingsbeleid de al ingeboekte verwachte
toekomstige indexatie van de aanspraken herrekend moeten worden. Zo blijven
aanspraken aansluiten bij de verwachte uitkeringen en wordt tegelijkertijd
intergenerationele herverdeling voorkomen.

Er blijft op deze manier een vrijheidsgraad om de aanspraak te laten aansluiten
bij de vanuit communicatief oogpunt meest gewenste interpretatie zonder dat
deze keuze resulteert in belangenconflicten tussen generaties. De dekkingsgraad
blijft gelijk. Er kan dus niet eerder worden geindexeerd, verwachte hogere
rendementen worden niet naar voren gehaald. Wel is in de aanspraken de
verwachte toekomstige indexatie van aanspraken als gevolg van de risicopremie
meegenomen. Op die manier ontstaat een meer reéle aanspraak. De herrekening
van aanspraken is overigens alleen hanteerbaar als mee- en tegenvallers op
dezelfde wijze worden behandeld.

Een stelsel waarin persoonlijke pensioenopbouw wordt geadministreerd in
termen van onzekere pensioenuitkeringen is complex. Helderheid over
pensioenopbouw vereist eenduidigheid over de aard van de aanspraken. De
keuze van de rekenrente dient consistent te zijn met de aard van aanspraak. Het
voordeel van aanspraken als verwachte uitkeringen kan zijn dat er een meer
reéel beeld ontstaat welk pensioen kan worden opgebouwd. Als daarvoor wordt
gekozen, dient de toekomstige indexatie van de aanspraken niet alleen herrekend
te worden bij mee- of tegenvallende beleggingsresultaten maar ook bij
veranderingen in het beleggingsbeleid om herverdeling te voorkomen. Dit
verzoent de wensen van de vakbeweging (hogere gecommuniceerde opbouw)
met die van het kabinet (geen herverdeling).

Wat de boekhouding van persoonlijke pensioenopbouw betreft is een
aansprakenstelsel equivalent met persoonlijke pensioenvermogens als de
ingeboekte indexatie herrekend wordt bij een ander rekenrente. Het Deense
pensioenstelsel laat zien dat zo’n rechtenadministratie goed kan samengaan met
communicatie in termen van verwachte uitkeringen en geen afbreuk hoeft te
doen aan het collectieve karakter van pensioenen. Integendeel, fondsbesturen
krijgen extra keuzemogelijkheden. Ze kunnen risicodeling tussen generaties
blijven baseren op gelijke aanpassingen voor iedereen, maar kunnen indien
gewenst de risico- en uitkeringsprofielen voor verschillende generaties ook meer
op maat instellen.
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