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Lage rente vertroebelt
lik op pensioenfondsen

Dick Sluimers

De auteur is bestuursvoorzitter van de
Algemene Pensioen Groep (APG). Hif
meent dat het hanteren van de actuele
rente voor het waarderen van de pensi-
oenverplichtingen geen goed beeld
geeft van de feitelijke financiéle situatie
van een pensioenfonds. Daarom pleit
hij voor een-andere waarderingsmetho-
de. :

oor de kredietcrisis is ge-
bleken dat de financiéle
positie van de Neder-
landse pensioenfondsen
kwetsbaarder is dan me-
nigeen voor mogelijk had gehouden.
Zo kwetsbaar zelfs dat minister Don-
ner afgelopen dinsdag heeft laten
weten dat veertien fondsen, met in
totaal zo'n 700 duizend deelnemers,
wellicht op de pensioenrechten moe-
ten korten. De kortingen kunnen op-
lopen tot 14 procent. Dat is in de ge-
schiedenis van het Nederlandse pen-
sioensysteem veruit de zwaarste in-
greep die ooit is voorgesteld en geeft
aan dat er het nodige aan de hand is.
Nu ken ik de situatie bij deze veer-
tien, niet met naam genoemde, pen-
sioenfondsen niet maar als bestuurs-
voorzitter van de Algemene Pensioen
Groep ken ik wel de financiéle positie
van 26 andere fondsen waar wij het
vermogen dan wel de administratie
voor beheren. Het gaat daarbij om
zo’n 260 miljard euro voor 4,7 mil-
joen deelnemers. Dat is ongeveer een
kwart van de Nederlandse pensioen-
markt, dus dat biedt een redelijk in-
zicht. Vanuit die positie zou ik een
paar duidelijke kanttekeningen wil-
len plaatsen bij de beelden over de
pensiocensector die nu tot ons komen.

Het eerste beeld is dat pensioen-
fondsen door de recente terugval op
de financiéle markten wederom veel
geld verloren hebben en daardoor
opnieuw in de problemen zijn geko-
men. Dat is niet juist. In 2008 is het
door ons beheerde pensioenvermo-
gen door de crisis met circa 20 pro-
cent gedaald. Door het economische
herstel is dit vermogen in 2009 ech-
ter weer met zo'n 20 procent ge-
groeid, terwijl de eerste 7 maanden
van 2010 opnieuw een positief rende-
ment van ruim 6 procent is behaald.
Tot nu toe is 2010 geen slecht, maar
juist een prima beleggingsjaar.

Hoe kan het dan dat de dekkings-
graden zo dalen? Want dat is het
tweede beeld dat u tegenkomt. Dat
beeld klopt en dat heeft alles te ma-
ken met de gedaalde rente. U leest
dan dat door de dalende rente ‘de
verplichtingen van de pensioenfond-
sen toenemen’. Ook dat is niet juist.
Een daling of stijging van de rente
heeft geen enkele invloed op de feite-
lijke verplichtingen van een fonds.

Wel is het zo dat sinds de wijziging
van de Pensioenwet in 2006, de
boekhoudkundige waardering van
de pensioenverplichtingen zeer sterk
oploopt als de rente daalt. Dat komt
omdat de wet ons verplicht boek-
houdkundig te doen alsof de actuele
rente (die nu historisch zeer laag is)
ook de komende jaren zo blijft en
daarmee de (theoretische) verdienca-
paciteit van pensioenfondsen ernstig
beperkt. Deze aanpak leidt ertoe dat,
ondanks een stijging van het vermo-
genvan ruim 6 procent, de dek-
kingsgraad (vermogen gedeeld door
verplichtingen) van de betrokken
pensioenfondsen dit jaar met bijna

«

Fondsen zijn feitelijk
rijker geworden, maar
boekhoudkundig niet

10 procentpunt is gedaald. Feitelijk
zijn de pensioenfondsen in 2010 rij-
ker geworden, maar boekhoudkun-
dig niet. Dat lijkt niet erg logisch en,
eerlijk gezegd, dat is het ook niet.

De boekhoudkundige invloed van
de rente is door de nieuwe Pensioen-
wet veel te groot geworden en ver-
troebelt de blik op de financiéle wer-
kelijkheid van de pensioenfondsen.
Om dit op een andere wijze te illu-
streren, neem ik u even mee naar
Griekenland. Stel dat de Grieken een
vergelijkbaar systeem zouden invoe-
ren, dan zou daar onmiddellijk de
vlag uitgaan. Immers, in Griekenland
is door de omvangrijke overheids-
schuld de rente zeer sterk opgelopen.
Daardoor zou de boekhoudkundige
waardering van de Griekse pensioen-
verplichtingen zeer sterk dalen en ik
schat dat de (gemiddelde) dekkings-
graad van een Grieks pensioenfonds
al snel boven de 200 procent zou uit-
komen. Intuitief voelt u al dat dit ver-
moedelijk niet klopt en dat is ook zo.

Kortom, het hanteren van de actu-
ele rente voor het waarderen van de
pensioenverplichtingen leidt tot uit-
komsten die geen goed beeld geven
van de feitelijke financiéle situatie
van de pensioenfondsen en moet
echt worden heroverwogen. Niet
voor niets waarschuwden de pensi-
oenspecialisten van de OESO, de be-
langrijkste internationale economi-
sche denktank, recent voor het han-
teren van de actuele rente voor het
waarderen van pensioenverplichtin-
gen. Zij adviseren Nederland over te
stappen op een andere waarderings-
methode en onze uitzonderingsposi-
tie op te geven. De OESO pleit voor al-
ternatieve methoden zoals een vast
of gemiddeld rentepercentage.

Zeker in tijden van financiéle tur-
bulentie is het belangrijk dat er goed
inzicht bestaat in de feitelijke finan-
ciéle positie van pensioenfondsen.
Met name door de stijging van de le-
vensverwachting zijn de problemen
van pensioenfondsen al groot ge-
noeg om niet doorlopend verstoord
te worden door een waarderingssys-
tematiek die sterk wisselende en on-
logische uitkomsten oplevert.



