Verslag OPF Congres 2004

(Scheveningen, 11 november 2004)

Inleiding

Aan dit jaarlijkse Congres werd deelgenomen door 547 personen uit het pensioenveld: Ministeries (SZW, Financiën, BiZa), parlement, vakbonden, VNO-NCW, SER, WRR, universiteiten, kranten en diverse andere organisaties. Het overgrote deel van de aanwezigen bestond uit afgevaardigden van de ondernemingspensioenfondsen. De PUSH-fondsen waren goed vertegenwoordigd, met negen afgevaardigden van Philips (PPCC), acht van Shell, vijf van Hoogovens, drie van Solvay, twee van Unilever (Progress) en een van TDV.

Het thema van dit Congres was “Risico’s voor pensioenfondsen”. Een aantal recente ontwikkelingen (sociaal akkoord, beleidsregels PVK), die kort vóór 11 november plaatsvonden, kwamen niet meer in de lezingen tot uiting. Zij kwamen wel aan de orde in de toespraak van de voorzitter, en konden door ondergetekende in de pauzes besproken worden met bekenden van de PVK, de universiteit van Amsterdam en een onderhandelaar van het tweede CSO/STAR medezeggenschapconvenant.

Het ochtendprogramma van dit Congres bestond uit de inleiding door OPF-voorzitter Han Thoman, en vier voordrachten door sprekers uit het pensioenveld, van de Nederlandse Bank, en van de twee Amsterdamse universiteiten. In de middag kon worden deelgenomen aan enige verdiepingssessies over specifieke onderwerpen.  

Welkom door Han Thoman, voorzitter OPF

In dit welkom besprak de voorzitter de volgende onderwerpen:

1. Het kabinetsbeleid

De voortdurende koerswijzigingen van het kabinet  inzake VUT, prépensioen en levensloop zijn als een last ervaren. Hierdoor duurde het veel te lang voordat sociale partners en kabinet tot een akkoord kwamen en konden de pensioenfondsen niet adequaat met hun deelnemers communiceren. Dat de fondsen voor de invoering nauwelijks één jaar word gegund, werd door Thoman als onhaalbaar en onverantwoord gekenschetst.

2. Nieuw Financieel Toetsingskader

De voorzitter noemde dit een belangrijke bouwsteen voor de Nieuwe Pensioenwet, en uitte zijn waardering voor het met veel inspanning, en in goed overleg bereikte resultaat, dat al vóór de opname in de Pensioenwet door de fondsen kan worden toegepast. Hij vroeg de fondsen daarbij vooral aandacht te geven aan de bepaling van de kostendekkende premie en de formulatie van de indexatieambitie. 

3. Pension Fund Governance

Volgens Thoman zal ook in de komende periode veel overleg nodig zijn om tot een evenwichtig resultaat te komen. Kernthema is transparantie, en hoe en aan wie het fondsbestuur verantwoording overlegt. OPF  heeft in zijn 24 aanbevelingen niet gekozen voor structuuraanpassingen, zoals aanbevolen in het rapport van Allen & Overy en Boer & Croon. OPF en VB zullen ongetwijfeld worden betrokken in het advies dat aan de STAR is gevraagd. OPF is gaarne bereid de eigen aanbevelingen nog eens kritisch tegen het licht te houden.

4. Alternatief uitvoeringsmodel?

Bij de implementatie van de Bolkestein richtlijn heeft het ministerie van SZW gemeend dat een Nederlands bedrijfstakpensioenfonds, gegeven de verplichtstelling, niet past in de vrij concurrerende markt die door de EU wordt voorgestaan. SZW heeft met een nota aan de STAR de vraag voorgelegd, of het mogelijk en verstandig is het uitvoeringsmodel van pensioenregelingen te herzien door bestuur en uitvoering uit elkaar te halen.

Volgens Thoman is de betreffende nota nog erg groen, en is het nog onduidelijk voor welke pensioenfondsen dit voorstel consequenties moet hebben.

5. Transparantie

Het maatschappelijke belang van pensioen plaatst pensioenfondsen in een glazen huis. "Transparantie" is daarbij het sleutelwoord. Ook ondernemingspensioenfondsen zien de noodzaak van een adequate communicatie. Het is echter niet gemakkelijk met een heldere boodschap naar de deelnemers, slapers en gepensioneerden te komen als het pensioenveld voortdurend in beweging is. Een duidelijke en simpele communicatie over de belangrijkste secundaire arbeidsvoorwaarde - het pensioen - is volgens Thoman hierdoor bijna ondoenlijk geworden. Hij maakte daarbij de opmerking dat ook Philips onlangs zijn slogan ‘Let’s make things better’ wijzigde in ‘Sense and simplicity’.

6. Medezeggenschap gepensioneerden

Thoman riep de achterban op om het convenant te respecteren en de verdere invulling van de kwalitatieve criteria ter hand te nemen. OPF heeft uit recent eigen onderzoek kunnen vaststellen dat de ondernemingspensioenfondsen het convenant serieus nemen. Bij het voldoen aan de kwalitatieve criteria, zoals raadpleging van de gepensioneerden en inhoud geven aan de evenredigheid, valt echter nog het nodige te verbeteren. Nog niet bij ieder fonds is het tot een invulling gekomen.

7. Administratieve lastendruk

Terwijl het Kabinet streeft naar een vermindering van deze lastendruk met 25% hebben de pensioenfondsen daar nog niets van gemerkt. Er wordt wel regelmatig over gesproken maar de lastendruk is niet voelbaar afgenomen. De lastendruk is eerder toegenomen, met name als gevolg van steeds nieuwe wetgeving en aanvullende voorschriften van de toezichthouders.

8. Hoe overleeft het pensioenfonds?

Thoman constateerde een erosie van het Nederlandse pensioenstelsel door internationale boekhoudregels, door lagere rendementen, door stijgende pensioenpremies, door aanscherping van het toezicht en door strakkere eisen aan deskundigheid van bestuursleden. Hij vroeg zich af, of kleine fondsen dit wel kunnen managen, en of pensioenfondsen hun deelnemers wel zullen overleven.

Langlevenriscio  (Prof. Dr. C. P. M. Knipscheer - VU)

De hoogleraar sociale gerontologie aan de VU wees op de voortdurende inspanningen tot levensverlenging en stelde vervolgens de vraag, of dat eigenlijk wel zo wenselijk is zonder beleidmatige aanpassingen. De spreker citeerde daarbij uit een rapport van de Amerikaanse commissie Bio-ethics: “Whether it would be a good thing to live longer, maybe to achieve immortality?” en verwees ook naar een aantal thema’s uit het MBOG Seminar Levensverlenging, dat dit jaar is gehouden in Ede.

Vervolgens werden de toehoorders vergast op de  bekende grafieken  voor de ontwikkeling van de Nederlandse leeftijdopbouw over 1900 – 2050, en de  toename van het aantal honderdjarigen van 1970 op 2002. Vervolgens werd toename van de overlevingskansen en het aantal relatief gezonde levensjaren in Frankrijk gedemonsteerd, met de bekende conclusies:

· Er is een constante trend naar een hogere levensverwachting.

· De lichamelijke gezondheid en het functioneren vertoont de laatste 30 jaar een verbetering, hetgeen de stijgende levensverwachting ondersteunt.

· Er zijn systematische verschillen tussen mannen en vrouwen.

De spreker stelde daarna de volgende, als urgent gekenmerkte vragen:

· Vanaf welke leeftijd hebben ouderen recht op een basisinkomen via een publiek omslagstelsel?

· Is het wenselijk dat 50% van de volwassen bevolking een minimum gegarandeerd inkomen krijgt dat door jongeren opgebracht wordt?

· Is het wenselijk dat jongere generaties de oudere generaties 20 - 40 jaar mede financieren?

· Hoe kijkt de vitale 90 jarige terug op het feit dat hij vanaf zijn zestigste aan de kant is gezet?

De spreker opperde als remedie een  verschuiving van de AOW-ingangsleeftijd naar 75 jaar.

De voordracht werd afgesloten met de conclusie:

“Hoe meer het menselijk leven (na de jeugd) leeftijdspecifiek  is georganiseerd, des te ingewikkelder wordt het aan te passen aan de verlenging van de levensloop.”

Economische risico’s voor pensioenfondsen (Dr. A. H. E. M. Wellink – DNB)
De president van de Nederlandse Bank begon zijn voordracht met de opmerking dat zijn aanwezigheid op dit OPF Congres geen toevalligheid was, gezien de recente fusie van PVK en DNB. Hij gebruikte deze gelegenheid om het Congres toe te spreken over de economische risico’s van pensioenfondsen aan de hand van volgende thema’s:

· Een goed pensioen heeft de ambitie om tenminste bescherming tegen geldontwaarding te bieden. Dit is een goede Nederlandse traditie. Dit streven sluit aan bij het doel van De Nederlandse Bank, als onderdeel van het Europese stelsel van Centrale Banken, gericht op prijsstabiliteit.  

· Voor de pensioensector is het belangrijk om premievolatiliteit te beheersen en het defined benefit stelsel te beschermen. Als waker over de financiële stabiliteit respectievelijk als prudentieel toezichthouder zijn dit bij uitstek thema´s die een beroep doen op de synergie binnen de taken van De Nederlandse Bank.  

· De discussie omtrent de afbrokkeling van de intergenerationele solidariteit wordt - daar waar het alleen pensioenen betreft -  te partieel gevoerd.

Bij dit laatste thema nuanceerde Dr. Wellink de tendens om de discussie over intergenerationele overdrachten geheel toe te spitsen op pensioenen, en de toekomstige jongeren daarmee als kind van de rekening neer te zetten. Wegens de helderheid van deze voordracht is de lezing van Dr. Wellink al bijlage bij dit Congresverslag gevoegd.

 Sponsorrisico’s: presentatie onderzoek naar risicofactoren (Prof. Dr. A.W. A. Boot – UvA)

In deze voordracht werden de resultaten besproken van een enquête onder leden van het OPF. Bij de inleiding werd de vraag opgeworpen of Nederland nog steeds gezien mocht worden als “het beste jongetje van de klas”, en werd verwezen naar buitenlandse publicaties en een recent OECD rapport
.

Sleutelvragen bij de enquêtering onder pensioenfondsbesturen waren:

· Welke risico’s vindt U belangrijk en hoe bent U er op voorbereid?

· En hoe denkt U over de mate van voorbereiding van de sector?

De volgende sponsorrisico’s werden als meest belangrijk gekenschetst:








Risicoscore

1. Onvoorspelbaarheid in regelgeving

5,79

2. Grote verandering in deelnemerbestand

2,37

3. Beëindiging relatie met de sponsor

2,29

4. Belangenverstrengeling fonds/sponsor

2,16

5. Financieringsrisico



1,91

6. Risico’s van uitbesteding aan sponsor

1,84

7. Faillisementsrisico



1,81

De risico’s werden berekend uit de antwoorden op de enquêtevragen, waarbij respondenten een gewicht tussen 1 en 5 konden toekennen. 

Het risico door onvoorspelbaarheid in regelgeving ligt wel buiten het bereik van sponsor en pensioenfonds, maar kan volgens de spreker aanzienlijke financiële risico’s voor het pensioenfonds met zich meebrengen. Dit geldt bijvoorbeeld als regelingen met terugwerkende kracht  verbeterd moeten worden, en de rekening naar de sponsor moet worden gestuurd. Als voorbeelden werden hier genoemd de positie van oproepkrachten, wetgeving inzake gelijke behandeling en verharding van indexatie-rechten
. Voor het investeren of beleggen in de sponsor werd slechts een relatief lage risicoscore van 0,33 gevonden omdat dit in Nederland wettelijk begrensd is, en relatief weinig voorkomt. 

Voor de mate van voorbereiding op de zeven hoofdrisico’s werd op de schaal van 1 tot 5 een gemiddelde score van 3 berekend.

De spreker concludeerde dat sponsorrisico’s belangrijk zijn, hetgeen vooral in het buitenland (UK, Enron etc) al is gebleken. Ons stelsel kent meer waarborgen, mede door een strenger toezicht en meer ingrijpende wet- en regelgeving. Dit betekent echter niet dat deze risico’s in Nederland niet van belang zijn. De enquête laat ook zien dar de fondsen deze risico’s bevestigen en onderkennen.

De belangrijkste conclusie is echter dat de sector als geheel de mate van voorbereiding cq. anticipatie op deze risico’s (te) bescheiden inschat, gezien de gemiddelde score van 3 op een schaal van 1 tot 5.

Deze studie is als een afzonderlijk document door het OPF gepubliceerd.

Risicomanagement (Prof. Dr. W. C. Boeschoten – Shell Pensioenfonds Beheer)
Deze voordracht werd ingedeeld in de volgend hoofdstukken

· Shell Pensioenfonds

· Soorten risico.

· Management vermogensbeheer risico.

· Management marktrisico in FTK

Shell Pensioenfonds (SSPF)

Dit fonds voor Nederlanders en Nederlandse expatriates werd als volgt omschreven: 10.800 deelnemers, 18.700 gepensioneerden en 7.800 slapers. De beleggingen bedragen EUR 12,2 mrd (ultimo 2003), verdeeld over 69% aandelen, 31% obligaties en 8% hedge funds.

Soorten risico

Voor pensioenfondsen werden de volgende risico’s opgesomd. Deze kunnen voor elk pensioenfonds in een andere rangorde geplaatst worden en bovendien in de tijd van belang wisselen:

1. Markt risico.

2. Vermogensbeheer risico.

3. Compliance risico.

4. Staf risico.

5. Tegenpartij risico.

6. Monitor risico.

7. Systemen risico.

8. Operationeel risico.

9. Gezondheid, veiligheid en milieu.

10. Bedrijfsomgeving risico.

11. Fraude risico.

Een voorbeeld voor nr. 10 is een verandering van regelgeving. Als ander voorbeeld noemde spreker de situatie in Canada, waar de fondsen in goede beursjaren kleinere buffers hebben aangehouden wegens de aldaar geldende sterkere aanspraak van deelnemers op deze buffers. Door de beursdaling heeft de pensioensector in Canada nu een solvabiliteitsprobleem. Systeem risico volgt uit ICT-problemen. Tegenpartij risico ontstaat als tegenpartijen hun verplichtingen jegens het fonds niet kunnen nakomen. Staf risico (te weinig aanbod) kan ontstaan door personeelschaarste bij economische verbetering.

De voordracht werd verder beperkt tot behandeling markt risico en vermogensbeheer risico (nrs.1 en 2), omdat voor deze exogene risico’s de kansen hoog zijn  en de gevolgen als groot kunnen worden aangemerkt.

Management vermogensbeheer risico

Het bij SSPF gevolgde raamwerk voor risicomanagement ziet er als volgt uit:

· Tweejaarlijkse review van het strategisch beleid.

· Resultaten worden intensief besproken met het pensioenfondsbestuur in aantal workshops.

· Besluit door pensioenfondsbestuur.

· Delegatie van beleggingsbeleid middels beleggingsrichtlijnen.

· Continue compliance controle (Risk Control Committee).

Bij dit risicomanagement worden de volgende risicomaten gehanteerd:

· Kans en omvang van onderdekking;

· Standaarddeviatie rendementen: Value at risk (VaR95): Kans van 5% dat de beleggingen met een bedrag ≥ VaR afnemen.
· Surplus at risk (SaR95): Kans van 5% dat het surplus met  een bedrag  ≥ VaR afneemt.
· Tracking error (standaarddeviatie van verschil tussen feitelijke en benchmarkrendementen).

De volgende componenten van het beleggingsrisico worden qua karakter onderscheiden, met de daarvoor verantwoordelijke toezichtorganen:

· Asset-liability risico (Bestuur): Kans en omvang onderdekking. 2-jaarlijks en tussendoor.

· Tactisch risico (Uitv. organisatie): Bandbreedtes en tracking error. Dagelijks.

· Actief risico (Uitv. organisatie & externe managers): Tracking error. Dagelijks.

Voor de omvang van het risico bij beleggingen hanteert SSPF een benchmark van 8,8% (standaarddeviatie). Deze volgt voor 93 % uit de strategische portfolio, en maar voor 7% uit het actieve, tactische beleid. De feitelijke benchmark komt door enige licht gecorreleerde risico’s wat hoger uit op 9,1%.

Voor de risicoanalyse worden zowel een top-down model (subcategorieën beleggingen, volatiliteiten, covarianties) als een bottom-up model (individuele beleggingstitels, aggregatie van volatiliteiten) gebruikt. Theoretisch worden dezelfde resultaten geboekt. Er bestaat verder een beperkte mogelijkheid voor risico-decompositie en “stresstesting”. 

Management marktrisico in het FTK

De belangrijkste veranderingen wegens de ingang van het FTK per 1-1-2006 werden als volgt samengevat:

· Verplichtingen  moeten voortaan gewaardeerd worden op marktwaarde.

· Solvabiliteitseisen:

· Minimaal vereiste dekkingsgraad,

· Vereiste dekkingsgraad,

· Herstel binnen 1 resp. 15 jaar.

· Kostendekkende premie (3 soorten premie).

· Financiering indexatie hangt af van afspraken.

De meeste fondsen beleggen naast vastrentende waarden ook in aandelen. De marktconforme waardering van de verplichtingen resulteert dan meestal in een duration mismatch tussen de activa en de verplichtingen. Voor een gemiddeld fonds met een dekkingsgraad van 120%, en 50/50 belegging in aandelen, kan een rentedaling met 1% het volgende beeld opleveren:

· Verplichtingen zijn gevoeliger voor renteveranderingen dan de beleggingen;

· Daling van de lange rente met 1% resulteert in:

· stijging verplichtingen met ca. 16%,

· stijging obligaties met  ca. 5%,

· stijging/daling aandelen met ?%.

· Daling dekkingsgraad van 120% naar 106%.

· Onder 4% regime zou de dekkingsgraad juist zijn gestegen van 120% naar 123%.

Onder het 4% regime wordt het strategisch risico van SSPF hoofdzakelijk bepaald door de aandelenbeleggingen Bij overgang op het FTK verschuift dit risico voor ca. 15% naar de verplichtingen. Voor een gemiddeld fonds kan dat oplopen tot een verschuiving naar ca. 63%, afhankelijk van het mismatch risico bij marktwaardering. De belangrijkste factoren bij dit risico zijn:

· Beleggingsmix (aandelen, etc.).

· Duration van de beleggingen.

· Duration van de verplichtingen.

Deze factoren zijn ook de meest bepalende factoren voor de vereiste dekkinggraad volgens de solvabiliteitstoets onder het FTK. Remedies vanuit het strategisch beleid kunnen gezocht worden in:

· Verhogen gewicht van de vastrentende waarden.

· Verhogen duration van de vastrentende portefeuille.

· Duration completion strategieën.

De spreker besloot deze informatieve voordracht met de volgende conclusies:

1. Risicoanalyse is belangrijk voor veilig stellen van het totale risicoprofiel.

2. Strategisch beleid is cruciaal voor beheersing marktrisico (samen met premie- en indexatiebeleid).

3. Bulk risicoanalyse kan met relatief eenvoudige “tailormade” modellen.

4. Risk-budgeting op sub-niveau’s lijkt voor pensioenfonds vooralsnog veelbelovender dan integrale aanpak 

Verdiepingssessie B

Inflatie en deflatie scenario's, A. A. M. Luten – KLM Pensioenfondsen
De spreker begon deze sessie met een citaat van Milton Friedman: “Inflation is always and everywhere a phenomenon” en stelde dat dit eveneens geldt voor deflatie, welke echter minder vaak voorkomt. Volgens de Nederlandse CPI kan over de periode 1962-2002 alleen in 1988 – 1989 van deflatie worden gesproken.

Inflatie kan ontstaan uit het monetaire transmissiemechanisme: geldgroei door de centrale bank leidt tot lagere rente op de geldmarkt en tot stijgende prijzen. Er kan echter een vertraging van 6 tot 18 maanden optreden tussen de monetaire impuls en de reële economie. Verstoringen kunnen optreden door “abnormaal” gedrag. Zo kan een liquiditeitsval leiden tot een vertrouwenscrisis, resulterend in rente-ongevoeligheid voor de vraag. Anderzijds willen de banken geen geld uitlenen bij een “credit crunch”, en dan wordt het aanbod ongevoelig voor de rentestand.

Deflatie wordt als volgt gekenmerkt (en kan in de volgende vormen optreden):

· Meer een zorg voor economen/financiële markten dan het algemene publiek.

· Beperkte recente ervaring maakt het effect ongewis op lonen, schulden en pensioenaanspraken.

· “Good deflation”: Door een kortetermijn schok in het aanbod.

· “Bad deflation”: Als kortetermijn effect van een afname in de effectieve vraag.

· “Ugly deflation”: Als dalende prijzen resulteren in afname van vraag en aanbod.

“Ugly” deflation wordt meestal toegeschreven aan een falend monetair beleid, waarbij kan worden verwezen naar de Amerikaanse depressie van 1930, en de Japanse stagflatie en deflatie van 1989 als gevolg van de tekortschietende geldvoorziening door BOJ.

De spreker stelde  dat inflatie het “normale” beeld is. Deflatie is uitzonderlijk, en meestal een tijdelijk probleem. De centrale banken hebben er remedies voor hoewel dat wapen op korte termijn soms bot is. Voor pensioenfondsen vormt inflatie een groot risico en beperking van de inflatiecompensatie is nodig om de solvabiliteit te handhaven. Onvoorwaardelijke indexatie achtte de spreker extreem duur. Hij was bovendien van mening dat deflatie moet leiden tot daling van de nominale aanspraken, dit ter voorkoming van een onterechte welvaartswinst van inactieven ten opzichte van de actieven.

Als inflatiebescherming voor pensioenfondsen werden twee opties genoemd:

· Inflatiecompensatie beperken door voorwaardelijkheid en/of onderscheid te maken tussen actieven en inactieven (welvaartsvaste versus waardevaste compensatie),

· Inflatiedekkende contracten afsluiten. Dit kan met inflatieswaps, specifieke inflatiecontracten of index-linked bonds (ILB’s).

ILB’s die inflatiebescherming kunnen bieden zijn er met verschillende kenmerken:

· Klimobligatie met stijgende couponrente,

· Obligatie met couponrente = reële rente,

· Bijschrijving van de opgelopen inflatie bij de hoofdsom,

· Bij deflatie volgt afschrijving op de door inflatie opgelopen hoofdsom.

De spreker zag ILB’s niet als “de heilige graal” voor inflatiebescherming. Zij kunnen wel gebruikt worden voor een gedeeltelijke reductie van het mismatchrisico in de beleggingen, tegen lage of geen kosten in termen van rendement. Het nog geringe gebruik van ILB’s door pensioenfondsen werd toegeschreven aan de beperkte kennis van ILB’s, de huidige stabiele en lage inflatie, liquiditeit en de focus op nominale kasstromen.

Verdiepingssessie C: 

Risico’s van herverzekeren, E. W. J. M. Schokker -Watson Wyatt Brans & Co
In deze sessie werden de volgende zes (her)verzekerbare risico’s besproken:

1. Kortlevenrisico.

2. Langlevenrisico.

3. Arbeidsongeschiktheidsrisico.

4. Beleggingsrisico.

5. Inflatierisico.

6. Afwezigheid van buffers.

Waarbij verzekering van deze risico’s gebeurt met de volgende contractvormen:

a) Garantiecontract bij verzekeraar.

b) Kapitaalcontract bij verzekeraar.

c) Andere specifieke vormen van (her)verzekering.

De keuze van het te verzekeren risico en de contactvorm worden bepaald door de omvang van het fonds en het fondsbeleid inzake risico en monitoring. In de voordracht werd ingegaan op de kenmerken en risico’s van bovengenoemde contractvormen, voornamelijk bij de  verzekering van de onder nrs. 4 tot 6 genoemde risico’s.

Garantiecontracten hebben als regel de volgende kenmerken:

· De risico’s voor kortleven, langleven en arbeidsongeschiktheid liggen in principe bij de verzekeraar.

· De verzekeraar vraagt opslagen voor rendementsrisico, langlevenrisico en solvabiliteit.

· Beperkt deel kan worden belegd in zakelijke waarden.

· Garantie wordt alleen gegeven als men blijft.

· Bij vertrek: uitkeringsgarantie.

· Langdurige contracten hebben als regel slechte beëindigingsvoorwaarden.

Bij garantiecontracten dient gelet te worden op de volgende punten:

· Beleggingen, administratie en herverzekering te laten onderbrengen bij één partij is gemakkelijk, maar hoeft niet de beste oplossing te zijn.

· Sommige verzekeraars verplichten eerst een buffervorming: het eerste verlies is dan ten koste van de buffer en niet van de verzekeraar.

· Opslagen voor rendementsrisico, langlevenrisico en solvabiliteit zijn vaak hoog.

· Aandachtspunten bij beëindiging zijn:

· voorwaarden voor opslagen over opgebouwde voorziening en toekomstige premies.

· eventuele rentewinstdeling na premievrijmaking.

· mogelijke overdracht en gevolgen van omrekening voorziening  op oude sterftecijfers.

Voor kapitaalcontracten gelden afwijkende kenmerken:

· De risico’s voor kortleven en arbeidsongeschiktheid liggen bij de verzekeraar.

· Verzekeraar vraagt opslag voor solvabiliteit.

· Aan einde contractperiode is de som van de beleggingen beschikbaar.

· Contractsduur is meestal 5 jaar. In het verleden is er vaak een overgang van garantiecontract naar kapitaalcontract geweest.

Voor kapitaalcontracten moet gelet worden op de volgende punten:

· Beleggingen, administratie en herverzekering worden meestal door één partij uitgevoerd: dit hoeft niet de beste oplossing te zijn (als bij garantiecontracten).

· Langlevenrisico en rendementsrisico zijn voor pensioenfonds.

· Pensioenfonds moet (zelf) buffers aanhouden.

· Vaak is er in het verleden een garantiecontract geweest en is de over te dragen voorziening gebaseerd op oude sterftegrondslagen. Bij vertrek kan er dan een verlies optreden. 

Bij specifieke (her)verzekering zijn diverse combinaties denkbaar: kortlevenrisico en/of arbeidsongeschiktheid. Verder kan gekozen worden voor gedeeltelijke verzekering met een eigen behoud of een stop-loss overeenkomst. Hier moet onderzocht worden welk risico het fonds zelf wil of kan dragen. De mogelijkheid van winstdeling kan van belang zijn.

Het inflatierisico wordt als regel niet verzekerd onder garantie- of kapitaalcontracten. Getracht kan worden om dit risico in eigen bedrijf af te dekken via geïndexeerde staatsleningen of inflatie-swaps. Benadering door belegging in onroerend goed of commodities(?) is ook mogelijk.

Voor buffertekorten hebben vermogensbeheerders achtergestelde leningen aangeboden, dit concept is nu van de baan. Een andere optie is financiële herverzekering, met de inbreng van extern kapitaal waarover de toekomstige rendementen worden afgestaan aan de kapitaalverschaffer. Deze optie wordt door de Nederlandse pensioenfondsen vrijwel niet gebruikt.

In verband met de nieuwe beleidsruimte onder het FTK, en de daarbij toegestane herstelperiode tot 15 jaar, achtte spreker een herverzekering van buffertekorten wellicht minder interessant. Hij concludeerde dat de beleggingszekerheden via een garantiecontract ook op andere wijze bereikbaar zijn, en dat de 3% resp. 4% garantie na de invoering van het FTK niet meer relevant hoeft te zijn, gezien de marktconforme waardering van de aanspraken.

Om een kwantitatieve indruk te geven van de verschillende risico’s, opslagen en rendementen werd het volgende overzicht gegeven:

· Risico op kortleven en arbeidsongeschiktheid is relatief beperkt ten opzichte van de overige risico’s.

· Maximale schade in enig jaar bijvoorbeeld 4 maal de risicopremie. De risicopremie is bijvoorbeeld 0,4% van de voorziening.

· Risicopremie langleven: 0,2% van de voorziening.

· Verschil in (structurele) performance van goede en slechte belegger is bijvoorbeeld 1% per jaar.

· Door spreiding van optimale beleggingsportefeuille kan een extra rendement van  bijvoorbeeld 0,3% per jaar bereikt worden.

Voor de selectie van een verzekeraars werden de volgende aandachtpunten gegeven:

· Wat is de rendementseis van de verzekeraar?

· Risico van slechte administratie (SLA, pakket van eisen).

· Hoe zit het met de kredietwaardigheid van de verzekeraar?

· Wat gebeurt er bij faillissement verzekeraar?

· Wat kunnen de gevolgen zijn van een “en-bloc” clausule?

· Noodwet financieel verkeer en terrorisme.

Deze interessante sessie werd afgesloten met de volgende samenvattende conclusies:

· Het is niet noodzakelijk dat de geldende verzekeraar de beste partij is voor administratie, herverzekering van actuariële risico’s en beleggingen.

· Bij verzekeringscontracten houdt het pensioenfonds toch een aantal (belangrijke) risico’s.

· Marktrisico’s (beleggings- en inflatierisico), risico van under- resp. outperformance en suboptimale beleggingsmix zijn veel groter dan actuariële risico’s (langleven, kortleven en arbeidsongeschiktheid).

· Mogelijke rating van verzekeraars is gewenst inzake:

· Voorwaarden,

· Kredietwaardigheid,

· Kwaliteit administratie en beleggingen.

Conclusies naar aanleiding van dit OPF Congres 

1. Een goede opkomst, waarbij de pensioenfondsen van Philips, Shell en Hoogovens met vrij grote delegaties vertegenwoordigd waren.

2. Een relatief sombere blik van voorzitter Thoman op de toekomst van het Nederlandse pensioenwezen, mede door de voortdurende koerswijzigingen van de overheid..

3. Een goede presentatie van Shell (Boeschoten) over de effecten van het FTK bij een duration mismatch tussen activa en passiva. Watson Wyatt (Schokker) verschafte een nuttig overzicht over de mogelijkheden en aandachtspunten bij (her)verzekering door pensioenfondsen.

4. Dr. Wellink benadrukte dat een goed pensioen de ambitie heeft om tenminste de geldontwaarding te compenseren en dat DNB een beleid nastreeft om dat mogelijk te houden. Hij nuanceerde tevens de bestaande discussies over intergenerationele solidariteit, en de neiging om daarbij alleen eventuele nadelen voor jongere generaties te belichten.

5. Blijkens de presentaties en reacties tijdens dit Congres wordt de invoering van het FTK, en de daaruit volgende veranderingen (rentetermijnstructuur, hersteltermijn binnen 15 jaar, solvabiliteitsbuffer, premie- en indexatiebeleid, etc.) als gegeven beschouwd. De aandacht van de fondsbesturen is nu gericht op evaluatie van de gevolgen van het FTK, en het implementeren van  de nodige beleidsmaatregelen. De actuariële adviesbureaus reageren op deze behoefte met de organisatie van seminars over het FTK en de daarmee samenhangende DNB beleidsregel van 21 oktober 2004.

Bijlage: Speech van Dr. Wellink

A. Walraven

Eindhoven, 

31 december 2004

�  OECD 2004, “ Core principles of Pension Regulation”


�  De spreker liet hier buiten beschouwing dat bij het ABP de sponsorrisico’s vanwege onvoorwaardelijke indexatierechten, recentelijk juist door de sponsor zijn verlaagd via wetgeving met terugwerkende kracht. 
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