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Briefschrijversmoeten duidelijk en volledig zijn:
jongeren slechter af bij aanpassing rekenrente

Jongeren zijn vaak nog niet met hun pensioen bezig. FOTO:MARIJNFIDDER

R
uimveertig zogenoemde
prominenten stuurden
begindezeweekdeTwee-
deKamerdebrief ‘Ons
pensioenstelsel verdient
beter’. De centrale bood-

schap vandebriefwas: Alswe anders
omgaanmetde rekenrente eneen
prudent stukje ‘verwacht’ rendement
meenemen indeberekeningen, dan
kunnenwepensioenkortingen vermij-
den en zelfs pensioenen verhogen.Op
basis vanonze ervaringenmet enwe-
tenschappelijke inzichten inonspen-
sioensysteemreagerenwij hier opdeze
brief en stellenwij dat de verandering
vande rekenmethode—zoals debrief-
schrijvers voorstellen—geld verschuift
vande jongerennaar ouderen.

Inonspensioenstelselwordt col-
lectief gespaardgeld verdeeld tussen
jongere enoudere generaties via een
zogenaamde rekenrente.We verdelen
opbasis vande risicovrijemarktren-
te.Dat is nietwatwe verwachtenaan
rendement,wantdaarin zit een com-
pensatie (‘beloning’) voor beleggings-
risico: de risicopremie.Mogelijke extra
beleggingsrendementendelenwepas
uit nadat ze gerealiseerd zijn.De reden
hiervoor is datwedanpaswetenofhet
risico zichheeft voorgedaan.Het ren-
dement kan immers ook tegenvallen
endan zelfs lager zijndande risicovrije
marktrente.Het inrekenen vande
marktrente zit daarmeeook verpakt
inwatweaanpensioenbelovenaan
alle deelnemers. Alleswat daarboven
binnenkomt, is een compensatie voor
gelopenbeleggingsrisico.

Het vermogen vandepensioenfond-
senmoetbij voorkeur sneller groeien
dandekosten vandeaan iedereen
beloofdepensioenen.Dezepensioen-
verplichtingennemennamelijkniet
alleen toe als de rente lagerwordt,
maar ookalswe langer leven.Wemoe-
ten (mogen)meer jarenuitbetalen
aanmensendienahunpensioendoor
toenamevande levensverwachtingbij-
voorbeeld zeven jaar langer leven, dan
waarvoor zepremiehaddenbetaald.
Meer geld inkas is dannodig omdebe-
loftena te komen.

Dedalende renteheeft gezorgd voor
hogerepensioenverplichtingen,maar
in sommige gevallenook voorhogere
rendementen.Gelukkigmaar,want
daarmeekondendepensioenfondsen
de toenemende verplichtingeneen
beetje bijhouden.

Ook inde toekomst kunnenwe
best rendementenhalendieboven
demarktrente liggen.Wewetenhet
niet zeker,maar er is eengeredekans
dathet lukt.Waaromzoudenwedaar
dannietmee rekenen?Dat is precies
het voorstel vandebriefschrijvers.Dat
moet danwel op eenprudentewijze
gebeuren, zeggen ze.Dat klinkt goed,
maar er zitwel eengrootnadeel aan.

Doorde verdeelregel opbasis van
demarktrentewordt dusbepaald
hoeveel er naardeouderengaat en
hoeveel naar de jongeren.Dehuidige
rekenrente is de afspraakwaarmeehet
systeemvanaf 2007gewerkt heeft. Stel
nudat je dehuidigemarktrenteneemt

en jedoet er 2%extra (prudente) risico-
premiebovenopals rekenrente.Dan
stijgt dedekkingsgraadbij eengemid-
deldpensioenfondsmet grofweg30%.
Danhoeft het fondsdusniet te korten,
maarmaghet zelfs indexeren.Dat
klinkt temooi omwaar te zijn, endat
is het danook... want de gepensioneer-
denkrijgendit gelddirect uitbetaald.

Degezamenlijkepensioenpot is na
indexeren (of niet-korten) iets leger
dandat deze zou zijnbij de eerdere
regelmet lagere rekenrente.Dit gaat
zo jarendoor. Tegende tijddat de jon-
geren aandebeurt zijn is dedekkings-
graaddoorhet snellereuitbetalen van
geld aaneerdere generaties gepensio-

neerden, aanzienlijk lager. Stel dat je in
plaats van0,5%kort nu2% indexeert,
danbetaal je ieder jaar 2,5%meeruit
danonderdeoudemethode.Na een
aantal jaren loopt dat snel op.

Ondertussenhebbendie jongeren
wel het volle beleggingsrisico gelopen,
terwijl de risicopremie alwasuitge-
deeld via dehogere rekenrente. Zokrij-
gende jongerenmeer ongecompen-
seerd risico enminderpensioendan
dat zebij een risicovrije rekenrente
zoudenhebbengekregen.Bij 2% ver-
hoging vande rekenrente leveren jon-
gerengrofweg20% tot 30%vanhunop-
gebouwdepensioenvermogen in voor
ouderen.De verandering vande reken-
methode schuift dus geld van jongeren
naar ouderen, terwijl het risicobij de
jongerenblijft. Als het fout gaatmaken
ze verlies,maarhebben zede verwach-
tewinst aandeouderenbetaald. Als
het heel goedgaat,maken zenet als de
ouderenwinstmaardiehebbendande
verwachtewinst er bovenopal eerder
gehad. Jongeren zijn altijd slechter af
bij deze aanpak.

Veelmensenbegrijpennietwat er
gebeurt als je opeens gaat rekenenmet
‘prudent verwacht rendement’ endat
ditmarktwaardeherverdeelt tussen
generaties. Dit komtdoor tweemecha-
nismendiedoordebriefschrijversniet
wordenonderkend. Teneerstewordt
er doordehogeredekkingsgraadnual
meer gelduitgekeerd, dat straksniet
meer inkas zit. Ten tweedewordt de
risicopremie geïncasseerd,maar staat
het risico zelf nogopen.Wat je dan
doet is dat je de (risico)premiedienog
niet is gerealiseerd alvast uitbetaalt
aangepensioneerden, terwijl je het
bijbehorende toekomstigebeleggings-
risicobij de jongeren laat.Debrief-
schrijversmogenpleiten voordeze
systematiek,maar vertel danwel het
hele verhaal.
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