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Figuur 2 

Gebru~k makend van de rekenrente van 4% gpeft de horizontale as de waarde van de dekkin~spaad Wd(I00'1 .W1'). In de 
ultdrukktng voor de dekktngsgraad zsjn de reale verpllchtingen van 100 sirnpelweg conrant gcmaakt tegen de rekenrente van 
4%. D11 is de voorgeschreven regel bsnnen de pensioenfondssector. De waarden van k corresponderen met een kans op 
onderdekk~ng na 15 jaar van 5% vvor A= 17 en I % voor k=65. We zien in de figuur dat bij een dekkingsgraad van I OOYr dde 
roekomstige (nomtnale) pensioennanspraken voIled~g veilig kunnen worden gesttld. De optirnaIe beleggingsrnix bevat In d ~ t  
geval geen aandelen. Bij een dekklogsgraad van m m r  dan 100% is er sprake van een vermogensbuffer. Deze buffer kan 
worden ingezet om de pensloenknstcn le drukken door gebru~k te maken van de risicopremie op aandelenbelegg~ngen. Eij 
bogere waarden van k is de V-vorm in Figuur 2 naar beide zljden minder steil, Zckerheid gaat dan duldelijk boven het 
rnogelijk re behalen extra rendemcnt. 

Bij dekkingspaden beneden dc 100% neemt het aandelenbelang toe in de mate van onderdeWc~ng. De noodzaak tot 
inves~ering in aandelen is onk in een situat~e van onderdekking evident. Wanneer de pensroenaanspraken n i e ~  meer risicovr~j 
kunnen warden ge waarhorgd, rnoet rwco  worden genomen om uitholltng van de pens~oenaanspraken re voorkamen. 
Duidelijk waameembaar is  dat de helling van de lijn ltnks van de 100% dekk~ngsgratad steiler IS dan techrs. Dit IS te verklaren 
vanuit de tuenernende mate waarin een hoger percentage aandelen nog de, enige rnogel~khe~d ts om met een poslticve kans 
op langere termijn de doclsielling re halen. Als alternatlef voor een verhog~ng van het aandelenbelang X,., kan men denken 
aan een premlestorflng (verhoging dekkrngsgraad via de teller) of een versobering van de pensioenrech ten, b~jvqorbeeld een 
lagere indexer~ng (vexhn~r ng dekkinsspaad via noerner). Detde alternat~even zorgen ervonr dat het fonds naar rechts schuifi 
In Figuur 2. In elk geval Ftjkt het p m t s t e  deelvan de huidige discussie zich te r~chten op pens~oenfondsen die van rechts 
kornen, d. w.2, ui t een si tuat te van ovleadekking. Deze srtuat ie lij kt ingegeven door de door pensioenfond~en 2erapporteerde 
dekkingsgraden, die bij verdiscontering tegen 4% tnderdaad vcclal boven de 100% liggen. Of dit de dekkingsgsaden zijn 
waar het werkelijk orn draait, 1s nog de vraay. Hferop komen we rerug In paragraaf 4. 

3. Geldontwaarding en onzekerheid 

In de praktijk zijn toekomst~ge ~nflatiepercentages onzeker Daarmee is het refcrentiepunt In de doelstellingsfunctie, wL"" een 
kansvariahele geworden. Om te kij ken hoe robuust onze conclus~es zijn voor rnriatles in de onzekerheid omtrent toekomstige 
inflatiecijferc. vemndersteIIen we dat log-aandelenrcndernenten en log-infl atie bivariaat normaal verdeeld zqn. Gemiddelden 
en varianttcs worden hepaald aan de hand van historische cij fers voor de NederIandse context. xie hijvoorbeeld Dert ( 1995 j. 
De curselat ie tllssen aandelenrendementen en inflatie wordt gebrui kt aEs parameter. Er is namelij k de nodige controverse over 
dc exacte waarde van deze parameter. Men kan btargumenteren dat op lange fermijn aandelen een gedeelte afdekken van 
toekomstige inflatierisico's. Dit is zelfs Gn van de mogelljke moti vatles om In aandelen te beleggen bq ge'indexeerde 
pensioenafspraken, zie ook Leibowiltz cn Kogelman 1 1994). We zouden dan een pos~tieve correlatie verwachten tussen 
aandelen en inflat ie. Op de kone termijn wurdt een dergel!jke positieve correlatie echcer nlet gevonden. Io plaats daarvnn 
vind~ men wel een nepatievc of nlet -significante correlatie. Orn te voorkomen dat onze bevind t ngen worden veronrsaakr door 
incorrecte veronderstelllngen orn trent dc bovengenoernde correla~ie, hekij ken WC ecn aantal experimenten voor vctschi llcndc 
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Figuur 4 












