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Lange horizon neemt risico niet weg

mening

Wie het nog niet wilde geloven kan er na de rapporten van de com-
missie-Frijns (Frijns et al., 2010) en de commissie-Goudswaard 
(Goudswaard et al., 2010) niet meer omheen: het Nederlandse 
pensioensysteem is in zijn huidige vorm niet houdbaar. De risico’s 
ervan worden niet adequaat beheerd, wie de risico’s draagt is niet 
duidelijk genoeg en het ambitieniveau is te hoog. Een fundamen-
tele heroverweging is nodig. Dat is misschien niet letterlijk wat de 
twee commissies zeggen, maar het is wel wat zij impliceren. En 
terecht. 
Toch gaan de beide commissies op sommige punten niet ver 
genoeg. Dat geldt onder meer voor wat zij zeggen over het 
gevoerde beleggingsbeleid. Terecht wordt, vooral door de commis-
sie-Frijns, opgemerkt dat het beleggingsbeleid lange tijd te veel op 
rendement gericht was en te weinig rekening heeft gehouden met 
de gelopen risico’s, en dat er bij de uitvoering van het beleid ook 
het nodige verkeerd is gegaan. Wat echter geen aandacht krijgt, is 
dat pensioenfondsen die wel bij hun risico’s stilstonden vaak zijn 
uitgegaan van veronderstellingen die fundamenteel onjuist zijn. 
De eerste veronderstelling is dat het nemen van risico’s helpt om 
de pensioenkosten te beperken. Die veronderstelling haalt kosten 
en de financiering ervan door elkaar. Bovendien kent zij waarde toe 
aan verwachte beleggingsinkomsten zonder te corrigeren voor de 
risico’s ervan. Dat zou alleen mogen als een miljoen euro aan ris-
kante beleggingen op grond van de hogere rendementen die ervan 
verwacht worden meer waard zou zijn dan een miljoen euro aan 
risicovrije beleggingen. Natuurlijk is dat niet zo. Een onzekere geld-
stroom is nu eenmaal minder waard dan een zekere geldstroom. 
Om de kostendekkende premie van een harde pensioentoezegging 
te bepalen, moet daarom worden uitgegaan van een risicovrije 
rentevoet in plaats van de hogere, maar ook minder zekere rende-
menten die men hoopt te realiseren door risico’s te nemen. 
De tweede veronderstelling is dat beleggingsrisico’s kleiner worden 
naarmate de horizon van de beleggingen langer wordt. Hoewel 
Paul Samuelson (1963; 1989; 1994), Zvi Bodie (1995) en Robert 
Merton (Merton en Samuelson, 1974) al verscheidene jaren 
geleden hebben laten zien dat die veronderstelling niet houdbaar 
is, wordt zij nog steeds gemaakt. Zij is erop gebaseerd dat rende-
menten over een lange periode veel minder spreiding vertonen dan 
over een korte periode. Veel pensioenfondsen hebben op grond 
daarvan aangenomen dat de kans dat zij door beleggingsrisico’s te 
nemen uiteindelijk onvoldoende vermogen zouden overhouden om 
hun pensioenambities te financieren, slechts beperkt was. Het pro-
bleem is echter dat de kans op onderdekking geen goede maatstaf 
voor het gelopen risico is. Zij houdt immers geen rekening met de 
mogelijke omvang van de onderdekking. Die wordt bij een langere 
horizon niet kleiner, maar juist groter.
Terwijl individuele beleggers hun tekortrisico meestal niet op 
iemand anders kunnen afwentelen, lukt dat binnen een pensioen
fonds vaak nog wel. Pensioenfondsen noemen dat solidariteit, 
maar het gaat eigenlijk om een gedwongen herverdeling. Vooral 

de herverdeling van jongere naar oudere deelnemers is daarbij 
van belang. De ruimte daarvoor bestaat alleen als de jongere 
deelnemers voldoende financiering kunnen inbrengen, hetzij door 
een slechtere dekking van hun eigen rechten te accepteren, hetzij 
door meer premie te betalen, en wordt kleiner als een pensioen-
fonds vergrijst en het relatieve gewicht van de jongere deelnemers 
afneemt. Zo’n vergrijzing heeft zich inmiddels bij tal van pensioen-
fondsen voorgedaan. Hun vergrijzing was doorgaans geen verras-
sing; daarentegen zijn veel pensioenfondsen wel verrast door het 
tekortrisico dat zij liepen. In combinatie met de vergrijzing heeft 
het hen veel kwetsbaarder gemaakt dan zij dachten. Zij hadden 
beter kunnen weten, want de onjuistheid van hun veronderstellin-
gen is al jarenlang bekend. 
Ondanks de enorme schade die er inmiddels door is aangericht, 
worden de desbetreffende veronderstellingen nog steeds gehan-
teerd en de houdbaarheid van het Nederlandse pensioensysteem 
wordt er steeds meer door bedreigd. Als de opzet van de commis-
sie-Frijns en de commissie-Goudswaard erop gericht was die houd-
baarheid te bevorderen, hebben zij op dit punt een kans gemist. 
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