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Waarover wij het
eens en oneens zijn in de
pensioendiscussie

Afgelopen jaren is er intensief gediscussicerd over de inrichting

van het pensioenstelsel. Daarbij kwamen er forse meningsverschil-

len tussen economen aan het licht (ook tussen de auteurs van dit

artikel), die de maatschappelijke discussie over het stelsel bemoei-

lijken. In dit artikel beogen de auteurs duidelijk te maken waar-

over zij het eens Zijn en waarover niet.

LANS
BOVENBERG
Hoogleraar aan
Tilburg University)

COEN TEULINGS
Hoogleraar aan de
Universiteit Utrecht

| jaren wordt er in Nederland gewerke
aan een hervorming van het pensioen-
stelsel. De afgelopen tijd is daar in ESB
en in andere periodicken veelvuldig over
gediscussieerd, waarbij de meningen uit-
cen liepen, ook onderling tussen ons tweeén. (Frijns en
Mensonides, 2018; Teulings, 2018; Boelaars en Bovenberg,
2018; Werker, 2018). De discussie is gecompliceerd, en
er zijn tegelijkertijd grote maatschappelijke belangen mee
gemoeid. Dat maake het buitengewoon moeizaam voor de
sociale partners en de politick om weloverwogen beslui-
ten te nemen. De verschillen van inzicht zouden voor alle
betrokkenen duidelijk op tafel moeten liggen.

Dat is precies het doel van dit artikel. Wij willen voor
alle betrokkenen helder in kaart brengen waarover wij
het eens en waarover wij het oneens zijn. Dit artikel kent
daarom een bijzondere structuur. Wij bespreken eerst een
gestileerd basismodel voor pensioenen en een aantal com-
plicaties daarvan. Over deze analyse verschillen wij niet van
mening. Wij wegen de dilemma’s die uit deze analyse voort-
vloeien echter anders. Deze verschillen van inzicht komen
vervolgens in het laatste deel van dit artikel aan de orde.

In de discussie over het pensioenstelsel lopen er drie
zaken door elkaar. Ten eerste: hoe zou één generatie haar
eigen pensioenfonds het beste kunnen inrichten? Ten twee-
de: hoe kan een pensioenfonds waarin meerdere generaties
deelnemen zo worden beheerd dat alle generaties hun pen-
sioen met een gerust hart eraan kunnen toevertrouwen? En

ten derde: stel dat het gezamenlijk opgebouwde pensioen-
vermogen moet worden verdeeld over de deelnemende gene-
raties — hoe zou dat moeten gebeuren? Wij halen deze vra-
gen doelbewust uit elkaar. Bij de eerste vraag spelen namelijk
belangentegenstellingen geen rol. Een generatie heeft zelf
alle touwtjes in handen en kan dus beslissen welk plan naar
verwachting de beste resultaten oplevert. Wij bespreken
het basismodel daarom eerst voor een pensioenfonds met
slechts één generatie, en gaan daarna in op de organisatie van
een pensioenfonds met meerdere generaties. De derde vraag
— hoe het huidige pensioenvermogen moet worden verdeeld
over de generaties — beantwoorden wij niet. Beginnen met
deze vraag zou de belangentegenstellingen tussen generaties
centraal stellen. En de gezamenlijke belangen vormen juist
ons uitgangspunt. Verdelingsregels voor het in de toekomst
nog op te bouwen vermogen worden na het beantwoorden
van de eerste en de tweede vraagl eenvoudig oplosbaar.

BASISMODEL MET EEN GENERATIE

Het basismodel voor de pensioenopbouw van één genera-
tie analyseert het optimale spaar- en beleggingsbeleid van
een generatie die in het eerste deel van haar leven werkt en
daarvoor een loon ontvangt en die in het tweede deel van
haar leven geniet van haar pensioen. Tijdens het werkzame
leven wordt een deel van het looninkomen als pensioenpre-
mie gespaard om later het pensioen mee te kunnen betalen.
De pensioenpremies kunnen worden belegd, ofwel in risi-
covrije obligaties, ofwel in aandelen. Het basismodel beant-
woordt nu twee vragen. Hoeveel van de pensioenpremie
moet een deelnemer betalen? En hoe moeten de ingelegde
pensioenpremies worden belegd?

Het basismodel is gebaseerd op de theoretisch analyse
van Samuelson (1969). Deze analyse is toegepast op
pensioenfondsen in Teulings en De Vries (2006). In dit
artikel wordt voor het eerst de rol van de generatierckening
in een pensioenfonds geanalyseerd. Dit model is daarna
uitgebreid in Bovenberg et al. (2007). Bovenberg (2016)
heeft dit model gebruikt om de meerwaarde van risico-
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deling tussen generaties te analyseren. Wij gebruiken voor
onze kalibratic hier dezelfde waarden voor deze parameters
als in het laatstgenoemde artikel. Het basismodel berust op
vijf veronderstellingen:

1. Een generatie heeft een standaard-nutsfunctie met een
constante, relatieve risico-aversie.

2. Het gemiddelde loon van een generatie is constant
over het werkzame leven.

3. De rente over de risicovrije obligaties is constant in de
tijd en is gelijk aan nul. Een hogere rente leidt tot een
goedkoper pensioen, maar heeft verder geen gevolgen
voor onze analyse.

4. De risicopremie bovcnop de risicovrije rente voor aan-
delen en de volatiliteit (de relatieve jaarlijkse onzeker-
heid van de aandelenkoers, gemeten als de standaard-
deviatie) zijn beide constant. Aandelenkoersen keren
niet terug naar het gemiddelde (geen mean reversion).

5. Het pensioenfonds kan zonder financieel onderpand
lenen tegen de risicovrije rente.

Voor het antwoord op beide vragen over het optimale
spaar- en beleggingsbeleid moet eerst het totale vermogen
van één generatie worden bepaald. Tijdens het eerste deel
van de levensloop, als de generatie nog werke, bestaat dat
vermogen uit twee delen: de netto contante waarde van het
nog resterende tockomstige looninkomen, en de waarde
van de ingelegde pensioenpremies en het rendement dat
hierop gemaake is. In de loop van de tijd neemt de netto
contante waarde van het tockomstige looninkomen gelei-
delijk af tot nul op de pensioendatum. Op die datum is het
pensioenvermogen het enige nog resterende vermogen.
Het antwoord op beide vragen kan nu het beste in omge-
keerde volgorde worden besproken.

Vaste fractie vermogen belegd in aandelen
Een vaste fractie van het zotale vermogen moet in aandelen
worden belegd, onathankelijk van de leeftijd van de genera-
tie. Dit gaat tegen de intuitie in dat er minder risico geno-
men moet worden naarmate een generatie ouder wordt en
de beleggingshorizon dus korter is. Die intuitie wordt niet
gesteund door het basismodel. Overigens geldt deze con-
clusie alleen als fractie van het totale vermogen. Als fractie
van het pensioenvermogen neemt de fractie belegd in aan-
delen af, omdat het pensioenvermogen over de levensloop
cen steeds groter deel van het totale vermogen beslaat.
Hoe hoger de risicopremie, des te hoger is deze vaste
fractie die in aandelen belegd moet worden; hoe hoger het
risico en de risico-aversie, des te lager die fractie zal zijn.
Met de parameters uit Bovenberg (2016) moet 20 procent
van het vermogen in aandelen worden belegd. Dit leidt tot
een verwacht risico-rendement van 0,8 procent per jaar (20
procent aandelen maal 4 procent risicopremie op aandelen)
over het totale vermogen.

Consumptie is vaste fractie van vermogen

Welk deel van haar vermogen kan een generatie vandaag
consumeren? Dit is een fractie van het vermogen die varieert
met de leeftijd. Hoe jonger een generatie, des te kleiner deze
fractie is, aangezien het resterende leven nog lang is. Die
leeftijdsathankelijke fractie hangt af van het verwachte risi-
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co-rendement: hoe hoger dit rendement, des te hoger deze
fractie, omdat het verwachte tockomstige rendement bij-
draagt aan de financiering van de tockomstige pensioenen.
Stel dat het risico-rendement gelijk aan nul was en iemand
zestig jaar als volwassene leeft (Veertig jaar werkend, twintig
jaar met pensioen), dan zou iemand in het eerste jaar van
zijn werkzame leven jaarlijks 1/60 van zijn vermogen mogen
consumeren. Als we rekening houden met het verwachte
risico-rendement is dit 10 procent hoger. Tegenover deze
hogere consumptie aan het begin van de levensloop staat het
risico dat, als de beleggingsresultaten tegenvallen, het pre-
miepercentage later in de levensloop hoger is. In dat geval is
dus het netto-inkomen dat beschikbaar is voor consumptie
lager. Dit veronderstelt wel dat het pensioenfonds de pre-
mie kan aanpassen aan de beleggingsresultaten uit het verle-
den. Zonder rekening te houden met het risico-rendement
moet de pensioenpremie 33 procent zijn (= 20/60), met het
risico-rendement volstaat aan het begin van de arbeidscar-
ri¢re een premie van 26 procent, ofwel 7 procentpunt lager.
Tegenover een lagere verwachte premie staat een hogere
volatiliteit van de premie en daarmee van de consumptie.

Beide regels gelden zowel voor als na de pensioen-
datum. De relatieve onzekerheid van het netto-arbeids-
inkomen als gevolg van een stochastische premie en de
pensioenuitkering zijn daardoor precies even hoog. De wel-
vaart gemeten over de gehele levensloop is 12 procent van
het arbeidsinkomen hoger dan zonder risico-rendement.
Dit is berekend als het zogenaamde zekerheidsequivalent:
hoeveel hoger moet het inkomen van een generatie zijn om
indifferent te zijn wat betreft een wereld met of zonder de
mogelijkheid om risico te nemen. Merk op dat de totale
welvaartsstijging (12 procent) groter is dan de stijging van
de consumptie in het eerste jaar (10 procent). Dit verschil
ontstaat omdat het risico-rendement het voor consumptie
beschikbare inkomen naar verwachting doet stijgen gedu-
rende de levensloop. Hiervoor zijn er twee redenen. Ten
eerste stijgt door risico te nemen het verwachte rendement
— dus wordt het aantrekkelijker om naar verwachting later
in het leven meer te consumeren. Ten tweede leidt risico
tot onzekerheid over de toekomstige consumptie. Om de
gevolgen van die onzekerheid te verzachten wordt er een
deel van het risico-rendement apart gezet als voorzorgs-
buffer om mogelijke tockomstige tegenvallers te kunnen
opvangen. Naar verwachting stijgt het inkomen dus in de
tockomst, als de buffer geleidelijk aan vrijvalt.

VERRASSENDE CONCLUSIES

Uit het basismodel volgen twee verrassende conclusies. Ten
eerste, het pensioenfonds moet in het begin van de levens-
loop geld lenen op de kapitaalmarke om voor zijn deelnemers
alvast te kunnen beleggen in aandelen — terwijl die genera-
ties nog nauwelijks premie hebben ingelegd. Ten tweede, het
pensioenfonds moet, al voor het begin van de arbeidscarriere
van een generatie, alvast in aandelen beleggen.

Lenen om te beleggen in aandelen

Dat er geld geleend moet worden om te beleggen in aan-
delen volgt logisch uit het voorafgaande resultaat dat altijd
een vaste fractie van het totale vermogen in aandelen moet
worden belegd. Omdat het vermogen het hoogste is aan
het begin van de carri¢re, moet ook de aandelenportefeuille
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De kortetermijnvolatiliteit van macro-variabelen

Variabele
Consumptie
Arbeidsinkomen
Dividenden

Aandelenkoersen

van het pensioenfonds dan het hoogste zijn. Aan het begin
van de carri¢re heeft een generatie echter nog geen enkele
pensioenpremie ingelegd en heeft dus nog geen pensioen-
vermogen. Lenen om te beleggen lost dit op.

Als het pensioenfonds zonder financieel onderpand
kan lenen tegen de risicovrije rente, duurt het naar ver-
wachting tot zeventien jaar na de start van de arbeidscar-
riere voordat er zoveel pensioenpremie is ingebracht dat
de belegging in aandelen even hoog is als het opgebouwde
pensioenkapitaal. In de jaren daarna zake het aandeel van
het in aandelen belegde vermogen geleidelijk terug tot 20
procent op de pensioenleeftijd. Vanaf dat moment resteert
alleen nog het pensioenvermogen, waarvan er steeds dezelf-
de vaste fractie van 20 procent in aandelen belegd wordt.

De conclusie dat het fonds in het begin van de levens-
loop meer moet beleggen in aandelen is onathankelijk van
de mate van risico-aversie. Als een generatie risico-averser
is dan in Bovenberg (2016) wordt verondersteld, dan daalt
de fractie belegd in aandelen over de hele levensloop, maar
blijft toch gelden dat het pensioenfonds vroegin de arbeids-
carritre het beste geld kan lenen om te beleggen in aande-
len. Zonder deze mogelijkheid om vroeg in de levensloop
geld te lenen, gaat 4 procentpunt van de eerder genoemde
12 procent aan welvaartsstijging verloren.

VOORUITBELEGGEN

Deze redenering kan nog één stap worden doorgetrokken.
Wat geldt na aanvang van de arbeidscarriére, geldt ook daar-
voor: volgens het basismodel moet een vaste fractie van het
vermogen van een generatie belegd zijn in aandelen. Omdat
de rentevoet gelijk is aan nul, is de contante waarde van het
tockomstige looninkomen voordat de carri¢re van een gene-
ratie start gelijk aan veertig jaarinkomens. Als een generatie
dus voor toetreding tot de arbeidsmarkt al zonder financieel
onderpand kan lenen tegen de risicovrije rente, dan moet ze
dat doen en de verkregen middelen beleggen in aandelen.
Deze conclusie is niet afhankelijk van de veronderstelling
dat de risicovrije rente nul is. De rente beinvloedt namelijk
de contante waarde van zowel het vermogen voor de aan-
vangvan de carriére als van de rendementen over het vermo-
gen. Beide effecten vallen precies tegen elkaar weg.

We noemen dit vooruitbeleggen — en ook vooruit-
beleggen is welvaartsverhogend. Stel dat het pensioen-
fonds tien jaar voor de start van de arbeidscarriere begint
met lenen tegen de risicovrije rente om zo 20 procent van
het tockomstige arbeidsinkomen te kunnen beleggen, dan
neemt de welvaart met 4 procent van het arbeidsinkomen
extra toe (opnieuw berekend als het zekerheidsequivalent).

TABEL 1

Jaarlijkse volatiliteit in procenten

20

Bron: Schorfheide et al. (2018)| ESB

ZIJN DE VERONDERSTELLINGEN TE SIMPEL?

Deze verrassende conclusies volgen logisch uit de veronder-
stellingen van het basismodel. Die veronderstellingen zijn
echter een vereenvoudiging van een complexere werkelijk-
heid. Dat de werkelijkheid complexer is, blijke uit drie puz-
zels die voortvloeien uit de empirische gegevens in tabel 1.
Ten eerste komt het basismodel op een hogere volatiliteit
van consumptie uit dan de geobserveerde 0,75 procent. In
het basismodel wordt 20 procent van het totale vermogen
belegd in aandelen. Dus is de volatiliteit van het totale ver-
mogen 4 procent per jaar (20 procent in aandelen maal 20
procent volatiliteit). Omdat de consumptie een vaste frac-
tie is van het totale vermogen, zou dus ook de volatiliteit
van de consumptie 4 procent moeten zijn.

De tweede puzzel is de hoge volatiliteit van dividen-
den op korte termijn. Hoe is deze volatiliteit te verenigen
met de observatie dat dividenden op lange termijn in de pas
lopen met het arbeidsinkomen en de consumptie? En ten
derde is de volatiliteit van dividenden en aandelenkoersen
niet met elkaar te rijmen. Aandelenkoersen weerspiegelen
immers verwachte dividenden. Permanente stijging van de
dividenden zou bijna een-op-een terug moeten komen in
de aandelenkoers. In werkelijkheid is de volatiliteit van aan-
delen veel groter.

Allevijfveronderstellingen van het basismodel zijn sim-
plificaties van een meer complexe werkelijkheid. We lopen
deze veronderstellingen één voor één langs om te zien wat
de gevolgen zijn van een meer realistische beschrijving van
de werkelijkheid. Het blijkt dat bij twee veronderstellingen
een meer realistisch model leidt tot een versterking van de
conclusies dat het risico vooral bij jongeren moet worden
gelegd en dat bij twee veronderstellingen de conclusie beide
kanten op kan veranderen. Een wijziging van de veronder-
stelling dat het pensioenfonds zonder onderpand geld kan
lenen om te beleggen in aandelen ondergraaft altijd de con-
clusie dat hiermee winst kan worden behaald.

1. Gewoontevorming

Veronderstelling 1 van het basismodel gaat uit van een
standaard-nutsfunctie. Veel onderzoek laat echter zien dat
mensen meer gewoontedieren zijn dan die nutsfunctie aan-
geeft. Ze zijn zeer avers van kortetermijnschommelingen in
hun bestedingspatroon, terwijl ze op een wat langere ter-
mijn goed in staat zijn om hun consumptie geleidelijk aan te
passen; zie Epstein en Zin (1989). Deze gewoontevorming
verklaart mede de lage volatiliteit van consumptie in tabel
1. Voor een pensioenstelsel betekent dit dat het risico in de
beleggingsportefeuille voor ouderen lager en voor jongeren
hoger zal moeten zijn. Dit vergroot de conclusie uit over
het leeftijdsverloop van het risico in het basismodel. Het
gemiddelde beleggingsrisico dat een generatie over de levens-
loop dient te nemen is kleiner dan in het standaardmodel.
Gewoontevorming maakt vooral ouderen meer risico-avers
omdat ze hun consumptie niet eenvoudigkunnen aanpassen.

2. Stochastisch arbeidsinkomen

Veronderstelling 2 stelt dat arbeidsinkomen risicovrij is. De
jaarlijkse volatiliteit van arbeidsinkomen is echter 1,5 pro-
cent in tabel 1. Dit levert echter vooral een probleem op
als arbeidsinkomen gecorreleerd is met aandelenkoersen.
Een generatie loopt dan dubbel risico door op jonge leeftijd
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te lenen met haar arbeidsinkomen als onderpand. Immers,
wanneer de aandelenkoersen onverhoopt dalen, dan daalt
naar verwachting ook het arbeidsinkomen (Benzoni et
al,, 2007; Boclaars en Mchlkopf, 2018). Bovendien volgt
tevens het AOW-inkomen de loonontwikkeling, zodat de
deelnemer ook via dat kanaal deelt in dit risico.

Als deze positieve langetermijncorrelatie tussen aan-
delenkoersen en arbeidsinkomen er is, moet er minder in
aandelen worden belegd dan in het basismodel. Empirisch
bewijs dat beide op lange termijn naar elkaar toegroeien,
is echter beperk, zie Benzoni et al. (2007), tabel 1. Helaas
zijn er onvoldoende lange tijdrecksen om deze langeter-
mijncorrelaties goed te kunnen vaststellen.

Het basismodel veronderstelt verder dat mensen alleen
kunnen vooruitbeleggen via hun kapitaalgedekee pensioen.
Maar er zijn ook andere instituties die risico’s kunnen delen
met toeckomstige generaties, zoals binnen het gezin en via de
overheid. Zo hangen de belastingtarieven en de overheids-
uitgaven (inclusicf AOW) mede af van de in het verleden
aangegane overheidsschuld en daarmee van schokken uit het
verleden. Ook hangen de overdrachten aan kinderen af van
de beleggingsresultaten van hun ouders. Naarmate jongeren
via deze instituties al delen in de schokken uit het verleden,
levert vooruitbeleggen in het pensioenstelsel minder op.

Totslotis de vraagwat het pensioenstelsel precies beoogt.
Is het doel een reéle garantie in termen van koopkracht of in
termen van het arbeidsinkomen? Als de ambitie is om de
loonontwikkeling te volgen, dan kan de langetermijncorrela-
tie van de aandelenkoersen met het arbeidsinkomen aandelen
juist tot een aantrekkelijker beleggingscategorie maken.

3. Renterisico

Volgens veronderstelling 3 is de rente constant. De afgelo-
pen jaren hebben klip en klaar duidelijk gemaake dat de reéle
en de nominale rente verre van constant zijn. Met onzekere
rente- en inflatieverwachtingen dienen de generaties deze
risico’s af te dekken om te voorkomen dat hun uitkeringen
variéren door veranderingen in de tockomstige reéle beleg-
gingsopbrengsten (Bansal en Yaron, 2004; Schorfheide et
al,, 2018). De optimale renteafdekking hangt niet alleen af
van het rente- en inflatierisico, maar ook van de langeter-
mijncorrelaties tussen enerzijds rente en anderzijds loonin-
flatie, dividenden en de risicopremie op aandelen. Ook deze
langetermijncorrelaties zijn uitermate moeilijk te schatten
op basis van tijdreeksen. De modelrisico’s zijn dus groot.

4. Stochastische risicopremies
Veronderstelling 4 stelt dat de risicopremie en de volatiliteit
van aandelen constant zijn. Dat is in strijd met de empirie.
De VIX, een uit optieprijzen afgeleide maat voor de volatili-
teit van aandelen, fluctueert sterk. In de rustige periode rond
2005-2006 bewoog de VIX zich tussen de 10 en 15 procent.
Tijdens het hoogtepunt van de financiéle crisis in november
2008 stond de VIX kortstondigop 80 procent. De verwachte
risicopremie fluctueert even sterk als de VIX, (Martin, 2017).
Deze kortetermijnfluctuaties in de risicopremie en de
VIX leiden tot vier amendementen op het basismodel. Ten
cerste is er hierdoor, anders dan in veronderstelling 4, wel
mean reversion in aandelenkoersen. Ten tweede verandert
de beslisregel voor consumptie. Consumptie is niet langer
cen vaste fractie van het vermogen, maar fluctueert met de
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VIX, met een veel stabielere consumptie tot gevolg. Ten
derde worden aandelen hierdoor een aantrekkelijker beleg-
ging voor pensioenbesparingen. Ten vierde worden aande-
len vanwege de hoge kortetermijnvolatiliteit een minder
aantrekkelijke belegging voor ouderen. De fractie van het
totale vermogen die belegd moet worden in aandelen is
daardoor zelfs noglager voor ouderen dan wordt voorspeld
door het basismodel. Hier is verder onderzoek gewenst.

5. Lenen zonder financieel onderpand

Zoals we hebben gezien moet een generatie aan het begin
van haar carriére veel risico dragen. Jongeren kunnen zich dat
beter veroorloven omdat het totale vermogen aan het begin
van hun arbeidscarri¢re het hoogst is. Veronderstelling 5 —
fondsen kunnen toekomstig looninkomen belenen tegen de
risicovrije rente — gaat mogelijk niet op in een privaat pensi-
oenstelsel. Een individu kan geen kapitaal lenen om in aande-
len te beleggen aangezien hij geen adequaat onderpand heeft.
Een bank zal toekomstige looninkomens niet als onderpand
accepteren, want een bank kan mensen niet verplichten te
werken om deze schuld af te kunnen lossen. Dat geldt nog
sterker voor vooruitbeleggen; dat kan alleen als individuen
verplicht zijn om mee te doen, ook als het tegenzit. Anders
stappen zij alleen bij gunstige beleggingsresultaten in. Maar
ook dan kunnen alleen degenen die er vrijwillig voor kiezen
om in de betreffende sector te werken, worden aangespro-
ken op de in het verleden voor hen aangegane schuld. Tot
slot zijn er ook discontinuiteitsrisico’s vanwege onzekerheid
over de omvang van het tockomstige aantal deelnemers, bij-
voorbeeld omdat een bedrijfstak onverwachts sterk krimpt.
Vanwege deze kredietrisico’s kunnen jonge generaties alleen
zonder financieel onderpand lenen als oudere generaties in
het fonds bereid zijn deze risico’s op zich te nemen.

PENSIOENFONDS MET MEERDERE GENERATIES
De eenvoudigste manier om een pensioenfonds met meer-
dere generaties vorm te geven, is door een aparte rekening
voor iedere generatic (= geboortejaar) aan te houden. Het
pensioenfonds is dan in feite niets anders dan een optelsom
van de rekeningen van elke generatie. Als het pensioen-
fonds wordt toegestaan om vooruit te beleggen voor gene-
raties die in de toekomst zullen toetreden, kunnen er ook
voor die generaties aparte rekeningen worden geopend.

De combinatie van de rekeningen van verschillende
generaties in één pensioenfonds maakt het mogelijk dat een
pensioenfonds niet naar de publicke kapitaalmarke hoeft te
gaan om geld te lenen opdat jongere generaties zo zonder
financieel onderpand zouden kunnen beleggen. Het fonds
kan het geld intern lenen van de oudere generaties die over-
wegend in risicovrije obligaties willen beleggen.

Lenen tegen het onderpand van looninkomen in plaats
van financieel kapitaal vraagt om een impliciete of expliciete
solidariteitsbijdrage in de premie. Ouderen die leningen heb-
ben verstreke aan jongeren kunnen zo aanspraak maken op
het looninkomen van jongeren. De netto-bijdrage van pre-
miebetalers aan ouderen is positief als beleggingen minder
goed hebben gepresteerd dan verwacht, en is negatief als het
rendement op beleggingen beter is geweest dan verwacht.
Via de solidariteitsbijdrage op arbeidsinkomen kan het toe-
komstige arbeidsinkomen van jongeren als onderpand die-
nen om het kredietrisico op deze leningen te beperken.

Pensioenen ESB
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Los van het theoretische extra beleggingsrendement is
er in een pensioenfonds met meerdere generaties een extra
reden om vooruit te beleggen wanneer jonge generaties heb-
ben geleend om te beleggen in aandelen. Vergelijk de gene-
raties die zijn toegetredcn op 1 januari 2008 en op 1 januari
2009. De eerstgenoemde generatie draagt haar hele carriere
het sterk negatieve rendement op de aandelen in 2008 met
zich mee. De tweede generatie profiteert juist van het ster-
ke herstel in 2009. Dergelijke verschillen tussen opvolgende
generaties kunnen het draagvlak voor het stelsel ondergraven.
Door via vooruitbeleggen geleidelijk een aandelenportefeuil-
le op te bouwen, wordt dit probleem opgelost. Dit probleem
treedt overigens niet op als het pensioenfonds jongeren geen
middelen van ouderen laat lenen om te beleggen in aandelen,
omdat de aandelenportefeuille dan geleidelijk wordt opge-
bouwd, parallel met de premie-inleg van een generatie.

Generatierckeningen bieden maximale transparantie.
Het praktische nadeel van deze transparantie is dat de reke-
ning van jongere generaties in de min kan komen te staan
omdat jongeren geld lenen bij oudere generaties. Alhoewel
volledige transparantie over de schuld van jongeren bij oude-
ren de ouderen kan beschermen tegen kredietrisico, kan het
ook het draagvlak van het stelsel ondergraven bij jongeren
Volledige transparantie over deze intergenerationele trans-
acties kan daarom schadelijk zijn voor het draagvlak van het
stelsel. Het alternatief om de rekeningen van alle generaties
samen te voegen tot één grote pot met een gemiddeld beleg-
gingsbeleid en een gemiddelde dekkingsgraad heeft echter
ook nadelen. Het genereert belangentegenstellingen tussen
generaties, want een beleggingsbeleid dat optimaal is voor
ouderen, is vaak niet optimaal voor jongeren. Rekenregels
— waaronder uitsmeertermijnen en de risicovrije rekenrente
— bepalen het impliciete beleggingsbeleid voor elke gene-
ratie. Zo bepalen de uitsmeertermijnen het leeftijdsprofiel
voor het aandelenrisico. Verder zadelt een risicovrije rente
als rekenrente ouderen op met het renterisico van jongeren,
omdat fondsen dit risico niet kunnen of willen afdekken. Zo
heeft een onvolledige renteafdekking voor jongeren negatie-
ve externe effecten wat betreft ouderen. Daardoor heeft de
rentedaling van de afgelopen vijftien jaar een forse herverde-
ling van vermogen op gang gebracht van oud naar jong.

Omdat rekenregels van het collectieve contract de risi-
coprofielen van generaties bepalen, moeten deze verdeelre-
gels worden aangepast als de inzichten veranderen aangaan-
de het leeftijdsprofiel van aandelen- en renterisico. Deze
aanpassingen van het contract resulteren echter in belan-
gentegenstellingen tussen generaties, omdat de aanspraken
van verschillende generaties niet goed te waarderen zijn.
Denk bijvoorbeeld aan een verandering van de rentegevoe-
ligheid van de hedge-portefeuille vanwege nieuwe inzichten
in de langetermijncorrelaties tussen rente, lonen en risico-
premie. De aanpassing van de rekenrentemethodick die
hiervoor nodig is, gaat gepaard met de intergenerationele
herverdeling. Door deze politisering komt het vertrouwen
in pensioenfondsen onder druk te staan.

Als elke generatie apart belegt, kunnen de fondsen beleg-
gingsprofielen aanpassen zonder intergenerationele belangen-
tegenstellingen, zoals bijvoorbeeld bij een aanpassing van de
rekenrente of de afdekking van het renterisico. Ook kan men
de snelheid waarmee het vermogen tijdens de uitkeringsfase
wordt uitgekeerd voor elke generatie instellen zonder dat dit

tot intergenerationele herverdeling leidt. Zo laat de Wert Ver-
beterde Premieregelingen een hogere rekenrente toe om pen-
sioengerechtigden die risico nemen de mogelijkheid te geven
hun eerste uitkering te verhogen. In feite worden op deze
manier de verschillende functies van de rekenrente ontvlecht.

VERSCHILLEN IN WEGING
Tot zover zijn wij als auteurs het met elkaar eens. Hierna
zullen we bespreken op welke twee punten we verschillen
wat betreft de weging van de argumenten in een pensioen-
fonds met meerdere generaties.

Lenen zonder onderpand

Ons eerste geschilpunt betreft de vraag in hoeverre ouderen
zonder veel kredietrisico geld kunnen lenen aan jongeren
zonder financieel onderpand. Teulings denkt dat de ver-
plichtstelling goed kan werken om het tegenpartijrisico te
beperken — zeker als het proces van schaalvergroting in de
pensioensector zich doorzet, en als er ook voor zzpers een
pensioenplicht gaat gelden. Schaalvergroting is nodig omdat
hierdoor de stroom van tockomstige deelnemers beter voor-
spelbaar wordt, en het risico op discontinuiteit van een pen-
sioenfonds kleiner wordt. Feitelijk hebben pensioenfondsen
dit ook in het verleden gedaan. De inhaalpremies die nieu-
we deelnemers moesten betalen, zijn een vorm van vooruit-
beleggen. Teulings denkt dat men besturingsmechanismen
zou kunnen vinden om de belangentegenstellingen tussen
generaties te hanteren. Zelfs de grote beleggingstegenval-
lers in 2008 zijn uiteindelijk redelijk soepel opgevangen. De
maatschappelijke voordelen van een betere afweging tussen
rendement en risico (de op basis van het basismodel bere-
kende welvaartswinst van rawweg 4 + 4 = 8 procent van het
arbeidsinkomen) zijn naar zijn oordeel zo groot dat enige
frictie tussen generaties die prijs wel waard is.

Bovenberg daarentegen tilt zwaarder aan de zegenpartij-
risico’s van het belenen van het vermogen van oudere genera-
ties ten behoeve van jongeren zonder financieel onderpand.
De ervaringen sinds de financiéle crisis van 2008 illustreren
de kredietrisico’s voor ouderen. Premiebetalers hadden, vol-
gens de logica van het vooruitbeleggen, na 2008 solidari-
teitsbijdragen moeten betalen om het pensioeninkomen van
ouderen aan te vullen. Maar de premiedekkingsgraad lag bij
veel grote fondsen niet boven, maar juist ver onder de 100
procent. Gepensioneerden betaalden dus mee aan de risico’s
die fondsen ten behoeve van de jongeren genomen hadden.

Alleen de overheid kan betrouwbare leningen uitge-
ven op basis van het onderpand van tockomstige arbeidsin-
komen, omdat zij belastingen mag heffen op het arbeidsin-
komen. Private fondsen moeten het beleggen van de private
pensioenvermogens van ouderen niet vermengen met de
publicke taak van het lenen zonder financieel onderpand.
Vermenging van publicke en private rollen leidt tot inter-
generationele conflicten conflicten, bijvoorbeeld over de
risicopremie die jongeren betalen voor het kredietrisico.
Schaalvergroting beperkt de discontinuiteitsrisico’s wel-
iswaar, maar vergroot de politicke risico’s, bijvoorbeeld
omdat fondsen onvoldoende gedisciplineerd worden door
concurrentie op de arbeidsmarke. Vanwege discontinui-
teits- en/of politicke risico’s is het op grote schaal belenen
van pensioenvermogens van ouderen aan jongeren zon-
der financieel onderpand daarom niet aan te bevelen. Dit
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beperkt de mogelijkheid om in het pensioenstelsel beleg-

gingsrisico’s neer te lcggen bij j ongeren.

Noodzaak generatierekeningen

Ons tweede geschilpunt betreft de noodzaak om over te
gaan op een systeem van gcneratierekeningen. Wij zijn het
beiden eens over de nadelen van een pensioenfonds met één
rekening voor alle generaties, en hebben een voorkeur voor
de introductie van generatierekeningen. Wij verschillen ech-
ter van inzicht of de overgang naar een systeem van gene-
ratierekeningen onvermijdelijk is om het maatwerk en de
flexibiliteit in het beleggingsbeleid voor elke generatie te ver-
zoenen met het voorkémen van conflicten tussen generaties.
Bovenbergdenke dat generatierekeningen daarvoor noodza-
kelijk zijn, Teulings denkt van niet. Dit verschil van inzicht is
gerelayteerd aan het eerste verschil van inzicht.

Bovenberg is een voorstander van de voorstellen in het
regeerakkoord voor persoonlijker pensioenvermogens, zodat
persoonlijke aanspraken gedefinieerd worden in termen van
vermogen en niet in die van uitkeringen. Een stelsel waarin
aanspraken gedefinicerd blijven in termen van (onzekere)
uitkeringen staat maatwerk in de weg en resulteert in belan-
genconflicten. Ook binnen een systeem met persoonlijk pen-
sioenvermogen kan men eventueel solidariteitsbijdragen in de
premie inbouwen als de sociale partners hechten aan het faci-
literen van lenen zonder financieel onderpand. De fundamen-
tele vraag die de sociale partners daarom zullen moeten beant-
woorden, is welke solidariteitspremies zij aanvaardbaar achten.

Teulings’ aarzeling vloeit voort uit het belang dat hij
hecht aan het belenen van menselijk kapitaal en het voor-
uitbeleggen. De maatschappelijke meerwaarde daarvan
is groot. Hij constateert echter dat er in de praktijk forse
weerstanden bestaan om, binnen een systeem van genera-
tierekeningen, voldoende risico’s bij jongeren neer te leg-
gen. Het maatschappelijke draagvlak voor een systeem met
generatierekeningen is daardoor uitgehold. Het idee dat
cen generatierckening negatief kan komen te staan, lijke
moeilijk hanteerbaar. Volledige transparantie werkt soms
contra-productief. Hij denkt dat er binnen een stelsel met
een collectieve pot ook mogelijkheden zijn om het beheer
van pensioenfondsen verder te verbeteren.

In alle gevallen moet er in onze ogen een collectief pen-
sioenstelsel blijven bestaan, waarbij het pensioenfonds de
beleggingen bepaalt. Wij zien beiden geen heil in de indivi-
duele vrijheid om zelf te beslissen over beleggingen of bespa-
ringen. Ook kan communicatie naar pensioendeelnemers
gewoon blijven plaatsvinden in termen van verwacht pensi-
oen. Door te communiceren over verwacht pensioen bij een
volledige tockomstige opbouw, voorkomen we dat mensen
te weinig risico nemen omdat hun pensiocninkomen sterk
fluctueert. Verder hechten wij beiden aan communicatie
over de gevolgen van beleggingsresultaten en de eventuele
overdrachten tussen generaties (als gevolg van de mogelijke
solidariteitsbijdragen in de premie) voor persoonlijke pensi-
oenvermogens. De schulden en vermogens van generaties die
vooruitbeleggen, laten we niet expliciet zien. In plaats daar-
van verwerken we de solidariteitsbijdragen uit de premie elk
jaar in de rendementen op de pensioenvermogens van de hui-
dige generaties. De resultaten op de impliciete afspraken tus-
sen huidigc en toekomstige generaties worden dus pas gere-
gistreerd op het moment dat ze gerealiseerd worden.

te verschijnen

CONCLUSIE

Het optimale beleggingsbeleid van generaties hangt af van
moeilijk te bepalen parameters. Voor het leeftijdsprofiel
van aandelenrisico gaat het bijvoorbeeld om de langeter-
mijncorrelatie tussen aandelenkoersen en arbeidsinkomen.
Helaas zijn deze parameters niet betrouwbaar te schatten.
De onzekerheid is groot over het juiste model bij de bepa-
ling van het optimale beleggingsbeleid. Dit vraagt om een
flexibel stelsel waarin het beleggingsbeleid van pensioen-
fondsen niet te zeer in wet- en regelgeving wordt vastgelegd.

We bepleiten een flexibel pensioenstelsel dat ruimte
biedt om het beleggingsbeleid voor elke generatie apart vast
te stellen, zonder dat andere generaties daardoor geraakt
worden. Dit heeft als additioneel voordeel dat spaar- en risi-
coprofielen flexibel aangepast kunnen worden. Deze leef-
tijdsprofielen liggen niet vast in inflexibele rekenregels die
moeilijk veranderd kunnen worden omdat zo'n aanpassing
gepaard gaat met intergenerationele herverdeling. De inter-
generationele belangentegenstellingen over de bepaling van
deze rekenrente en de daarmee gepaard gaande erosie van
het vertrouwen behoren tot het verleden.

Wat betreft de mate waarin jongeren zonder financieel
onderpand kunnen lenen om te beleggen, verschillen we
van mening. Wel zijn we het eens dat deze intergeneratio-
nele solidariteit loopt via solidariteitsbijdragen in de premie
en dat daarvoor een verplichtstelling essentieel is. Alleen op
die manier kan arbeidsinkomen functioneren als onder-
pand voor leningen. Verplichte deelname vraagt helderheid
over solidariteitsbijdragen. Alleen zo behouden de collec-
tieve pensioenen het vertrouwen om hun kerntaak — sparen
voor pensioen — te kunnen blijven vervullen.
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