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H
oewel pensioenen langer
meegaandaneenflinke
crisis, is het nuook in
depensioensector alle
hens aandek.Recentelijk
moestenpensioenfond-

sen van toezichthouderDeNederland-
scheBank (DNB)hun ‘integraal risico-
beheer’ oppeil brengenennukunnen
zedatmeteen toepassen.

Deoperationele risico’s lijken re-
delijk onder controle te zijn.Depen-
sioenuitvoeringsbedrijvenhebben
tijdig getest of hunmedewerkers kun-
nen thuiswerkenenpensioenfonds-
bestuurders kunnen vergaderen via
beeldbellen. Voor kernfunctionarissen
zijn vervangers aangewezenendebe-
taalfuncties zijn zeker gesteld.Dat laat-
ste is eenflinkeklus,want erwordt per
maand voormiljoenenaanpremies
geïndener gaan veel pensioenuitke-
ringenuit.

Definanciële risico’s voltrekken zich

ten volle. Bijna alle sectorenwordenop
eenof anderemanier geraakt: een sym-
metrische schok.Deze schok is ook
systemisch vanaard, omdat er allerlei
doorwerkingen zijndie eendomino-ef-
fect kunnen veroorzaken.Wekennen
dit vande eerderefinanciële crisis.Het
verschilmet toen is dat ernumeerbuf-
fers zijnbij debankenen verzekeraars.
Tegelijk zijn erminderbuffers inde
reële sectoren.De toenemendemon-
dialisering endedrukopefficiëntie en
just in time-transportenheeft tot lagere
voorradeneneenenormekwetsbaar-
heid geleid. Al tijdenshet begin vande
coronacrisiswerd zichtbaarhoe snel
productieketens vastliepenenbedrij-
ven innoodkwamen.

DALING DEKKINGSGRADEN
Deaandelenkoersenduikeldenom-
laag ende rente eveneens.Daardoor
werdendebalansen vanpensioen-
fondsen stevig geraakt endaaldende
dekkingsgraden tot onderde grens
waaroppensioenrechtenmoetenwor-
dengekort.NudeEuropeseCentrale
Bank (ECB) eenopkoopprogramma
heeft afgekondigd, komt erweerwat
rust indefinanciëlemarkten.Ookde
overhedenkomenmet omvangrijke
stimuleringspakketten enmogen
hiervoor zelfs de grenzenuit het Stabi-
liteits- enGroeipact tijdelijk overschrij-
den. Zowordthet gebrek aanbuffers
deels ondervangen.

Depensioenfondsenmerkendit in
hunbeleggingsportefeuilles.Ookont-
vingenpensioenfondsenextra onder-
panduit hun renteswaps, afhankelijk
vandematewaarin zehun renterisico
hebbenafgedekt.Welheeft vrijwel elk
pensioenfonds temakenmetde in-
vloed vande rentestandopdediscon-
teringsvoet voorde verplichtingen.De

dekkingsgradenblijvendaardoor voor-
lopig onderdruk staan.

Haddenpensioenfondsendeze
financiële risico’smoeten voorzien
enhier buffers voormoetenaanhou-
den?Tendelehebben zij dit inderdaad
gedaan viahet aanhouden vaneigen
vermogenopgrond vande solvabi-
liteitsvereisten.Ookhebben ze zelf
vooruitgekekennaardefinanciële
risico’s.Dat doen ze aandehand van
eenactiva-passivastudiewaarbij veel
scenario’swordengesimuleerdomeen
beeld te krijgen vande robuustheid
vandebalans.Hier zittennatuurlijk
ookheel ongunstige scenario’s tussen.

Recentelijk bleek echter uit onder-
zoek vanhoogleraarCasper deVries
vandeErasmusUniversiteit Rotter-
damdatde echte ‘staartrisico’s’ toch
onvoldoende inbeeld zijn.Dit zijn
risico’s die zich zelden voordoen,maar
wel grote invloedhebben. Pensioen-
fondsenblijken vooral indeproble-
men te komenals ermeerdere schok-
kennaelkaar plaatsvinden, zoals nu
inde coronacrisis gebeurt.Onderzoek
vanDNBuit 2006wees overigens ookal
opdeuitzonderlijk zware gevolgen van
eenpandemie, vanwegehet symmetri-
sche en systemischekarakter van een
dergelijke schok.

Het is begrijpelijk dat bedrijven
innoodhunpensioenpremiemoei-
lijk kunnenopbrengen. In sommige
sectoren, zoals de reisbranche ende
horeca, hebbenpensioenfondsende
betaaltermijnen voorwerkgevers al
verlengd. Vanuit dewet is erwel een
grens aan zulke sympathieke gebaren.
Dit komtomdatdeelnemers altijd
rechthoudenoppensioen, ongeacht of
hunwerkgeverhiervoor premieheeft
afgedragen. Al te veel coulance richting
bepaaldewerkgevers kan leiden tot

benadeling vanalle deelnemers inhet
bedrijfstakfonds.

Indehuidige symmetrische schok
zittenhele bedrijfstakken inhetzelfde
schuitje.Dangaat het nietmeer om
solidariteit tussenwerkgevers (enhun
werknemers)maar omde solvabiliteit
vanhet pensioenfonds zelf.Op termijn
kandannietwordenontkomenaan
het korten vanpensioenrechten.Dit
heeft eennegatief effect opdekoop-
kracht.Het valt danook tehopendat
deTijdelijkenoodmaatregel over-
brugging voorwerkbehoud (NOW)
niet alleen voorziet in loondoorbe-
taling,maar ook inde afdracht van
pensioenpremies.

EIGEN ACTIES
Niet alleendeoverheidmoetbijsprin-
gen. InhetVerenigdKoninkrijkwees
de toezichthouderfijntjes opdemoge-
lijkheid voorbedrijvenomdividend te
passeren enomhunbestuurders geen
bonussenuit te keren. Vooral voor
ondernemingspensioenfondsenmet
toegezegdeuitkeringsregelingen zou
dit kunnenhelpen.Depensioenfond-
sen van zelfstandigeberoepsbeoefe-
naren staan voor andereuitdagingen,
aangezienhundeelnemersdepremies
geheel zelfmoetenopbrengen terwijl
hunwerkmogelijk stilligt.

Een troostrijke gedachte is dat het
langetermijndenkenondertussen
doorgaat.Deuitwerking vanhet pen-
sioenakkoord looptnaar verluidt geen
vertragingop. Pensioenfondsen zullen
intussenmoeten laveren tussenkorte-
termijnmaatregelenompremiebetalers
te ontzien en langetermijnmaatregelen
omstaartrisico’s te kunnenopvangen.
Debuffers zijndaarvoor opditmoment
niet toereikendendenieuwepensioen-
regelingen zijn geen tovermiddel.

Pensioenfondsen
komen in problemen
als meerdere
schokken na elkaar
plaatsvinden
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