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Geachte heer Van Aalst,
De financiële positie van een fonds wordt momenteel beoordeeld aan de hand van de zogenaamde Actuariële Principes Pensioenfondsen (APP). De kern van deze APP is dat de actuaris toetst of de voorziening voor de pensioenverplichtingen juist is berekend en of er voldoende belegd vermogen tegenover deze voorziening staat. De Pensioen- & Verzekeringskamer (PVK) vindt echter dat de APP "steeds meer tekortschieten". Ze zijn niet dynamisch genoeg, houden onvoldoende rekening met internationale ontwikkelingen en stimuleren professioneel risicobeheer door pensioenfondsen onvoldoende.
Verschillende redenen dus voor de PVK om met nieuwe regels voor de beoordeling van de financiële positie van een pensioenfonds te komen. Oorspronkelijk zouden deze nieuwe regels worden gepresenteerd onder de naam "Nieuwe Actuariële Principes" (NAP), maar deze naam doet volgens de PVK geen recht aan het nieuwe toezicht. In plaats daarvan is gekozen voor de benaming "Financieel Toetsingskader" (FTK). Het FTK zal, als alles volgens planning verloopt, op l januari 2006 van kracht worden.
Tegelijkertijd werpt het FTK reeds zijn schaduw vooruit. Zo stelt de PVK dat zij "bereid is niet alleen maatwerk te leveren, maar ook, waar mogelijk, interne modellen, ook als die vooruitgrijpen op het FTK, mee in de beoordeling te betrekken". Dit sluit aan bij de ervaringen die Hewitt heeft. Bij het opstellen van een plan van aanpak inzake reservetekort verdient het aanbeveling ook een meerjarenprognose op te stellen op basis van het FTK. In bepaalde situaties kan dit het verschil betekenen tussen wel of niet voldoen aan de eisen van de PVK. Reden genoeg voor Hewitt om in het bijgevoegde rapport op beknopte wijze de inmiddels bekende contouren van het FTK te beschrijven. Het rapport hebben wij in tienvoud  bijgevoegd..
Wij vertrouwen u hiermee voldoende te hebben geïnformeerd en zijn gaarne bereid de inhoud van het rapport nader toe te lichten.

Met vriendelijke groet,

Hewitt & KoelmanJnternational B.V.
Over deze publicatie
Inleiding
De financiële positie van een fonds wordt momenteel beoordeeld aan de hand van de zogenaamde Actuariële Principes Pensioenfondsen (APP). De kern van deze APP is dat de actuaris toetst of de voorziening voor de pensioenverplichtingen juist is berekend en of er voldoende belegd vermogen tegenover deze voorziening staat. De Pensioen- & Verzekeringskamer (PVK) vindt echter dat de APP "steeds meer tekortschieten". Ze zijn niet dynamisch genoeg, houden onvoldoende rekening met internationale ontwikkelingen en stimuleren professioneel risicobeheer door pensioenfondsen onvoldoende1.
Verschillende redenen dus voor de PVK om met nieuwe regels voor de beoordeling van de financiële positie van een pensioenfonds te komen. Oorspronkelijk zouden deze nieuwe regels worden gepresenteerd onder de naam "Nieuwe Actuariële Principes" (NAP), maar deze naam doet volgens de PVK geen recht aan het nieuwe toezicht. In plaats daarvan is gekozen voor de benaming "Financieel Toetsingskader" (FTK). Het FTK zal, als alles volgens planning verloopt, op l januari 2006 van kracht worden.
Tegelijkertijd werpt het FTK reeds zijn schaduw vooruit. Zo stelt de PVK dat zij "bereid is niet alleen maatwerk te leveren, maar ook, waar mogelijk, interne modellen, ook als die vooruit​grijpen op het FTK, mee in de beoordeling te betrekken".2 Dit sluit aan bij de ervaringen die Hewitt heeft. Bij het opstellen van een plan van aanpak inzake reservetekort verdient het aanbeveling ook een meerjarenprognose op te stellen op basis van het FTK. In bepaalde situaties kan dit het verschil betekenen tussen wel of niet voldoen aan de eisen van de PVK.
Reden genoeg voor Hewitt om in deze brochure op beknopte wijze de inmiddels bekende contouren van het FTK te beschrijven:
l.   De inhoud van de inmiddels gepubliceerde White Papers.
Het is nog niet duidelijk hoe de toetsen van het FTK er precies uit gaan zien. De (voorlopige) ideeën van de PVK over de solvabiliteits- en continuïteitstoets zijn inmiddels wel bekend. Deze ideeën heeft de PVK in 2003 gepresenteerd in zogenaamde White Papers. De PVK spreekt van "White Papers" om aan te geven dat het discussiestukken zijn en geen beleids​documenten. Alle belanghebbenden en belangstellenden hadden de mogelijkheid om commentaar te geven op de White Papers: is de denkrichting verstandig? In hoofdstuk l geven wij een samenvatting van de inhoud van de White Papers.
1 Pensioen- & Verzekeringskamer, "De uitgangspunten voor een financieel toetsingskader".
2 Brief van de PVK aan de Staatsscretaris van Sociale Zaken en Werkgelegenheid d.d. 2 mei 2003.
2.   De gevolgen van de marktwaardeberekening van de voorziening pensioenverplichtingen.
De pensioenfondsen gaan bij het opstellen van de balans voor de jaarrekening en de PVK-staten reeds uit van de marktwaarde van de beleggingen. De voorziening voor de pensioen-verplichtingen die hiertegenover staat is echter nog niet op marktwaardeniveau. Ongeacht de actuele stand van de marktrente wordt bij de berekening van de voorziening uitgegaan van 4% als rekenrente. Het is de bedoeling dat met de invoering van het FTK de rekenrente in de toekomst gaat "meeademen" met de ontwikkelingen op de financiële markten. Dit betekent dat als de marktrente stijgt (daalt), de voorziening in reactie hierop daalt (stijgt).3 Door bij de berekening van de voorziening uit te gaan van een rekenrente gekoppeld aan de marktrente bepalen we de marktwaarde van de voorziening.4 Wij zullen deze marktwaardeberekening nader toelichten in hoofdstuk 2.
3.   Wordt de financiële pijn minder?
In 2003 hebben veel pensioenfondsen een plan van aanpak inzake reservetekort voor de Pensioen- & Verzekeringskamer (PVK) moeten opstellen. Vaak zijn in deze plannen pijnlijke maatregelen vastgelegd: een fors hogere bijdrage van de werkgevers en werknemers en/of minder indexatie. De maatregelen zijn soms zo pijnlijk dat bestuursleden vurig hopen dat het de komende jaren allemaal enigszins meevalt. Zo zouden bijvoorbeeld hoger dan verwachte rendementen en lager dan verwachte loon- en prijsstijgingen voor de gewenste meevallers kunnen zorgen. Een andere meevaller zou kunnen zijn dat de toezichtseisen worden afgezwakt, bijvoorbeeld door de invoering van het FTK. Is dit het geval? In hoofdstuk 3 zullen wij deze vraag trachten te beantwoorden.
3 De waarde van een voorziening is niets anders dan de contante waarde van de toekomstige uitkeringen. Als we bij het contant maken uitgaan van een hogere (lagere) rekenrente, daalt de waarde van de voorziening.
4 Gelet op de internationale ontwikkelingen is het niet vreemd dat de PVK marktwaarde als uitgangspunt heeft gekozen voor de berekening van de voorzieningen en, daarmee, voor de uitvoering van de toereikendheidstoetsen. Zo houdt bijvoorbeeld ook de International Accounting Standards Board (IASB) zich bezig met de betekenis van het begrip marktwaarde voor de verslaglegging van bedrijven. De IASB spreek in dit verband over "fair value".
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Wat is er bekend over het FTK?
1. Uitgangspuntennotitie en White Papers
De eerste kennismaking van "Nederland Pensioenland" met het FTK in september 2001 was de publicatie door de PVK van "De uitgangspunten voor een financieel toetsingskader" (hierna te noemen: "Uitgangspuntennotitie"). Deze publicatie beschrijft in grote lijnen de opzet van het nieuwe toetsingsmodel. In paragraaf 1.1 geven wij een samenvatting hiervan.
Eind 2003 is de PVK nog bezig met de uitwerking van het FTK. Daarbij zijn de relevante partijen op diverse manieren informeel geraadpleegd, onder meer via workshops, white papers en individuele gesprekken. Er zijn eind 2003 twee white papers gepubliceerd: in maart 2003 verscheen het White Paper Solvabiliteitstoets en in september 2003 het White Paper Continuïteitstoets. Alle belanghebbenden en belangstellenden zijn door de PVK uitgenodigd om op deze White Papers te reageren door in totaal 32 vragen te beantwoorden. In dit hoofdstuk geven wij een samenvatting van de inhoud van de White Papers (zie paragraaf 1.2 en 1.3).
1.1 Uitgangspuntennotitie
De twee belangrijkste aspecten van de Uitgangspuntennotitie zijn: (i) de nieuwe opzet van de toereikendheidstoets en (ii) de uitvoering van deze toets. Onderstaand zullen wij deze aspecten nader bespreken.
De toereikendheidstoets is een wezenlijk onderdeel van de verslaglegging van pensioenfondsen. Deze toets wordt jaarlijks door de actuaris van het fonds uitgevoerd. De toereikendheidstoets behorende bij de thans geldende Actuariële Principes Pensioenfondsen (APP) schiet volgens de PVK op een aantal punten tekort. Om ervoor te zorgen dat het FTK beter voldoet, let de "FTK-toets" meer op de samenhang tussen de verplichtingen en de beleggingen die hier​tegenover staan, zowel op de lange als de korte termijn. De samenhang wordt vanuit drie gezichtspunten benaderd, met elk een eigen tijdshorizon:
• De Continuïteitstoets: wordt er op lange termijn niet te veel risico gelopen?
• De Solvabiliteitstoets: er wordt getoetst of er nu voldoende vermogen is om, met een redelijke mate van zekerheid, gedurende een periode van één jaar verschillende ongunstige ontwikkelingen (lagere beurskoersen, negatief technisch resultaat, etc.) op te vangen;
• De minimum toets: staat er op de balans-/toetsdatum voldoende vermogen tegenover Je voorziening voor de pensioenverplichtingen?
Belangrijk is dat het resultaat van alle drie de toetsen positief zal moeten zijn.
De drie toetsen kunnen op twee manieren worden uitgevoerd. Ten eerste op basis van een intern model van de instelling dat is goedgekeurd door de PVK. Zo'n model bevordert professioneel risicobeheer. De tweede manier is een gestandaardiseerde, door de PVK voorgeschreven methode. Met deze methode worden risico's op een gestandaardiseerde wijze ingeschat aan de hand van een door de toezichthouder voorgeschreven berekeningswijze.
Om een intern model te mogen gebruiken, moet een fonds voldoen aan diverse eisen. Deze zullen onder meer betreffen:
• Het interne model is een integraal onderdeel van de planning, monitoring en beheersing van het risicoprofiel van de instelling. Het risicobeheer wordt ondersteund door een adequate administratieve organisatie en interne controle.
• Het interne model is bewezen nauwkeurig in het meten van risico's. Naarmate relevante modelparameters of risicofactoren minder nauwkeurig kunnen worden ingeschat, dient een groter benodigd kapitaal te worden gehanteerd. De voorwaarden voor de interne-modellen-methode bevorderen op deze wijze een adequate risicometing.
In paragraaf 1.2 zullen wij aangeven welke informatie de White Paper Solvabiliteitstoets geeft over het interne model en de gestandaardiseerde methode en welke keuze de fondsen waarschijnlijk zullen gaan maken.
1.2 White Paper Solvabiliteitstoets
Aan de hand van de Solvabiliteitstoets zal de PVK beoordelen of het fonds met een grote mate van waarschijnlijkheid in staat is in het eerstvolgende jaar negatieve ontwikkelingen (daling van aandelenkoersen, slecht sterfteresultaat, e.d.) op te vangen. Uitgangspunt hierbij is zekerstelling van de mogelijkheid voor het fonds om aan het einde van het jaar de verplichtingen te kunnen overdragen aan een andere partij op marktconforme condities. De mate van waarschijnlijkheid wordt door de PVK voorgeschreven. De negatieve ontwikkelingen die worden onderzocht, vloeien voort uit vier soorten risico's: verzekeringsrisico's, kredietrisico's, marktrisico's en liquiditeitsrisico's.
Bij de gestandaardiseerde methode zal de vereiste solvabiliteitsmarge worden bepaald door een aantal ongunstige "schokscenario's" door te rekenen. Deze scenario's beschrijven op eenvoudige wijze de negatieve ontwikkelingen die uit de eerder genoemde risicosoorten kunnen voort​vloeien. Figuur l toont de gevolgen voor de dekkingsgraad van een denkbeeldig fonds van een hypothetische "waaier" van 100 mogelijke scenario's voor een bepaalde risicosoort: 50% van de scenario's is gunstig, 50% is ongunstig. Welke scenario's we allemaal voor mogelijk houden, is afhankelijk van de kansprocessen die we in het verleden hebben waargenomen.
Op welk ongunstig scenario dient het fonds te zijn voorbereid? In de White Paper Solvabiliteits​toets stelt de PVK voor niet uit te gaan van de allerslechtste scenario's, maar van het op-vier-na-slechtste scenario of het onderste 5% scenario (scenario 5 in figuur X). Het laatstgenoemde scenario wordt ook wel het 95%-percentiel-scenario genoemd. Het fonds dient een zodanige reserve S; te hebben dat de dekkingsgraad ook hoger dan 100% blijft als dit scenario werkelijk​heid wordt. Dit betekent: als het fonds deze S; aanhoudt moet het fonds met 95% kans - het scenario is zo gekozen - negatieve ontwikkelingen die uit de betreffende risicosoort voortvloeien, kunnen opvangen.
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Bij elke risicosoort horen een of meerdere schokscenario's, waardoor er uiteindelijk meerdere S;'s resulteren. Deze reserves moeten worden gecombineerd tot een vereiste totale solvabiliteits-reserve, Stotaai- De PVK stelt voor hierbij te veronderstellen dat de scenario's onafhankelijk van elkaar zijn en dat de reserves optelbaar zijn. In dat geval kan de vereiste solvabiliteitsmarge worden bepaald als de wortel van de som van de gekwadrateerde uitkomsten per scenario: Stotaai = V Si S;2. Uiteraard geldt hierbij de kanttekening dat de bijbehorende Sj-waarde op nul kan worden gesteld als een scenario niet van toepassing is op een instelling.
Figuur 1: Waaier van scenario's
Ontwikkeling dekkingsgraad bij 100 verschillende fictieve toekomstscenario's
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In de White Paper Solvabiliteitstoets stelt de PVK voor dat een fonds een zodanige Stotaai dient te hebben dat het fonds niet in 95% maar in maar liefst 99,5% van de gevallen in staat is in het eerstvolgende jaar negatieve ontwikkelingen op te vangen. De Stotaaibij 95%-percentielen kan door vermenigvuldiging met een factor 1,566 worden omgerekend naar een Stotaai behorende bij 99,5%-percentielen.5 Kortom, de Stotaaiis zodanig dat de kans dat het pensioenfonds na eenjaar zijn verplichtingen kan overdragen op marktconforme condities gelijk is aan 99,5%.
5 Bij deze factor 1,566 hoort de veronderstelling dat de stochastische verdeling van de uitkomsten normaal is.
Ook in de White Paper Solvabiliteitstoets geeft de PVK aan dat het fonds een intern model in plaats van de gestandaardiseerde methode kan gebruiken. De eisen die aan een interne​modellen-benadering in het White Paper worden gesteld, zijn echter zonder meer zwaar te noemen. De eisen zijn: het risicomanagementsysteem past het interne model toe en is conceptueel gezien deugdelijk en zorgvuldig geïmplementeerd; de instelling beschikt over voldoende personeel met de benodigde capaciteiten om met complexe modellen om te gaan; het interne model heeft een aantoonbare nauwkeurigheid in het schatten van risico's; de instelling voert regelmatig stresstests uit; de modellen geven steeds een adequate inschatting van de risico's; de interne moeten een integraal onderdeel vormen van het risicomanagement; het identificeren, kwantificeren en beheersen van risico's dient mede met behulp van het interne model op transparante, consistente en prudente wijze te geschieden.
Onze verwachting is dan ook dat deze benadering alleen is weggelegd voor een gering aantal grote pensioenfondsen. Van het beoogde professionelere risicobeheer komt daardoor weinig terecht. Schiet de aanpak daarmee niet zijn doel voorbij?
De meeste fondsen zullen waarschijnlijk te maken krijgen met de gestandaardiseerde methode. Deze methode dient zo eenvoudig mogelijk te zijn maar, lezend in het White Paper, krijgen wij de indruk dat ervoor moet worden gewaakt dat ook deze methode geen uitgebreid model noodzakelijk maakt.
Belangrijker is echter wellicht dat het interne model van een fonds per definitie voor "maatwerk" zorgt. De gestandaardiseerde methode kan dit maatwerk uiteraard niet leveren; het zal een methode zijn die voor (bijna) alle fondsen tot adequate buffers leidt. De PVK stelt dat bij de gestandaardiseerde methode risico's "robuust - veilig" worden ingeschat, waardoor de gestandaariseerde methode kan leiden tot een hoger kapitaalbeslag. Oftewel, de hogere buffereisen voor de relatief "arme", vergrijsde fondsen gaan waarschijnlijk ook voor de relatief "rijke", jonge fondsen gelden. De gestandaardiseerde methode kan daardoor resulteren in relatief hoge buffereisen.
Kortom, het FTK zou door maatwerk via het interne model voor lagere buffereisen moeten zorgen. Omdat de meeste fondsen geen gebruik kunnen maken van dit interne model en zullen moeten uitgaan van de gestandaardiseerde methode, komen het maatwerk en de bijbehorende lagere buffereisen daarmee te vervallen. Op dit punt is het FTK dus weinig bemoedigend.
Weinig bemoedigend is ook het feit dat de PVK kiest voor 99,5% zekerheid, oftewel, de kans op een dekkingsgraad lager dan 100% is slechts 0,5%.6 Als actuarissen en pensioenadviseurs vragen wij ons af of deze 0,5% niet veel te laag is, zeker als we de betaalbaarheid van de pensioen​regeling erbij betrekken. Onze computermodellen geven aan dat de pensioenpremies bij 0,5% doorgaans zeer hoog zijn. Als we rekening houden met een maatschappelijk gewenst kosten​niveau komen we voor pensioenfondsen eerder uit op 5% dan op 0,5%. Belangrijk is dan ook dat het kabinet de door de PVK voorgestelde 0,5% niet lijkt over te nemen, zie hoofdstuk 3.
6 De PVK stelt met deze 0,5% aansluiting te hebben gezocht bij de kansen op faillissement die rating agencies als Standard & Poor's en Moody's hanteren. De wijze waarop aansluiting is gezocht, wordt verder echter niet toegelicht.
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1.3 White Paper Continuïteitstoets
Het doel van de Continuïteitstoets is tweeledig:
• Inzicht bij de PVK in de toekomstverwachting, bedreigingen en beleidsmogelijkheden van een pensioenfonds. Dit inzicht geeft de toezichthouder de mogelijkheid om, anticiperend op toekomstige problemen, het interventiemoment naar voren te halen;
• Het verkrijgen van de zekerheid dat het bestuur inzicht heeft in de financiële opzet en de toekomstige solvabiliteitspositie van het fonds en dat bij de beleidsbepaling voldoende rekening wordt gehouden met mogelijke risico's. Heeft men inzicht in de bruikbaarheid en effectiviteit van sturingsmiddelen?
Daarom bevat de Continuïteitstoets (i) een lange-termijn-projectie van de solvabiliteitspositie en (ii) een stress-analyse (zijn de sturingsmiddelen voldoende effectief bij stress?). De genoemde projectie toont de jaarlijkse uitkomsten van de minimum- en solvabiliteitstoets in de komende tien jaar. Deze projectie laat zien of het fonds een strategie heeft die ervoor zorgt dat (ook) in de toekomst aan de solvabiliteitseisen kan worden voldaan. Problemen in de toekomst kunnen op deze manier in een vroeg stadium worden onderkend. Bij het maken van de projectie wordt vanuit het continuïteitsperspectief de ontwikkeling van het fonds, uiteraard inclusief nieuwe pensioenopbouw en premiebetaling, onderzocht. Dit laatste is een uitbreiding ten opzichte van de minimum- en solvabiliteitstoets.
Het beoogde doel van de periodieke uitvoering van de Continuïteitstoets is ook dat pensioen​fondsen worden gedwongen (nog meer) na te denken over een passende beleidsreactie op bepaalde ongunstige ontwikkelingen. De winst hiervan is dat fondsen (nog) beter zijn voorbereid op mogelijke toekomstige problemen. Dit beoogde doel komt vooral naar voren bij de stress-testing, oftewel bij het analyseren van het beleid en de resultaten in zogenaamde stress-scenario's (scenario's waarin een onverwachte aantasting van de solvabiliteit voor "stress" zorgt). De uitkomsten bij de stress-scenario's moeten duidelijk maken of en hoe een fonds kan herstellen van een ongunstige ontwikkeling. Het fonds dient aan te geven hoe het beleid na het optreden van dergelijke scenario's zal zijn en hoe de financiële positie van het fonds zich vervolgens zal ontwikkelen. Het voorgenomen beleid en de aanwezige beleidsinstrumenten zijn ook elementen die de andere twee toetsen niet kennen.
Meer concreet, bestaat de Continuïteitstoets uit de volgende onderdelen:
l.   Beschrijving doelstelling, beleid en beleidsinstrumenten;
De resultaten hangen af van het te voeren beleid. In de Continuïteitstoets wordt daarom gevraagd naar doelstellingen en ambities. Over welke beleidsinstrumenten beschikt het fonds, hoe zullen deze worden ingezet om de doelstellingen te bereiken, wat is de invloed ervan op de financiële positie, en hoe realistisch is de verwachting dat deze beleidsinstrumenten in de noodzakelijke omvang toegepast kunnen worden?
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2. Economische aannames en verwachtingen
De verwachte financiële ontwikkeling is afhankelijk van de toekomstige economische en demografische ontwikkeling. In de continuïteitstoets wordt daarom gevraagd om verwachtingen inzake de externe omstandigheden expliciet aan te geven (korte en lange rente, aandelenrendement, inflatie, etc.)- Belangrijk is dat de basis voor de continuïteitstoets de toekomstverwachting is die het fonds zelf het meest realistisch acht. De PVK kiest dus bewust niet voor het zelf voorschrijven van een verzameling van aannames. De PVK wil de door de fondsen gehanteerde verwachtingen kunnen zien en beoordelen.7
3. Toekomstprognose op basis van eigen verwachting;
Uitgaande van de eigen set van aannames prognosticeert het fonds voor een horizon van
10 jaar de verwachte uitkomsten van de minimum- en solvabiliteitstoets.8 De PVK gaat ervan
uit dat fondsen deze prognose zien als een meerjarenplanning die intern gebruikt wordt als
ijkpunt voor resultaten en beleid. Zo kan voor instellingen met solvabiliteitsproblemen de
combinatie doelstelling, inzet van beleidsinstrumenten en uitkomsten worden gezien als een
"herstelplan".
4. Stress testing',
De White Paper Continuïteitstoets noemt twee soorten stress-scenario's die dienen te worden doorgerekend: "schokscenario's" en "trendscenario's". In een schokscenario treedt een eenmalig financieel incident (schok) op in het eerste jaar. In het trendscenario verslechteren de omstandigheden gedurende een aantal jaren achtereen. Meer concreet, er wordt gerekend met een scenario waarin gedurende X jaar steeds dezelfde financiële incidenten plaatsvinden (als het ware een aantal schokjes achtereen).
Het ligt voor de hand om de grootte van de schokken van de schok- en trend-scenario's afhankelijk te stellen van het risico dat een instelling loopt. Omdat deze "risicogevoeligheid" direct tot uitdrukking komt in de bij de solvabiliteitstoets berekende vereiste solvabiliteit, worden de schokken uitgedrukt als een percentage van deze solvabiliteit.
Verder geldt zowel voor de schok- als de trendscenario's dat een onderscheid zal worden gemaakt naar algemene en specifieke scenario's. Bij de algemene scenario's wordt de oorzaak van de trend niet benoemd, terwijl zich bij specifieke scenario's een specifiek risico (daling aandelenkoersen, stijging rente, etc.) manifesteert. Specifieke scenario's zijn vooral van belang als de beleidsmaatregelen afhankelijk zijn van de oorzaak van de schok.9
7 Overigens kan de PVK in tweede instantie, op grond van de beoordeling van de resultaten van de continuïteitstoets, wel om een toekomstprognose op voorgeschreven grondslagen vragen.
8 Deze lange horizon past bij de lange looptijd van de verplichtingen en het feit dat invloed van de inzet van beleidsinstrumenten vaak pas op langere termijn effect heeft. Overigens verwacht de PVK dat een fonds ook een opinie heeft over de verwachtingen, risico's en het beleid na deze 10 jaar. Dit laatste zal echter een meer kwalitatief karakter hebben.
9 Een risicosoort die niet in de solvabiliteitstoets wordt meegenomen, is een lagere instroom van nieuwe deelnemers. Bij de continuïteitstoets dient hiermee wel rekening te worden gehouden door een scenario te onderzoeken waarin de instroom van nieuwe deelnemers nihil is. Verder dient bij de continuïteitstoets rekening te worden gehouden met de actualiteit. Dit kan door in de continuïteitstoets een specifieke stress test op te nemen waaruit het "rampenplan" van de instelling voor actuele politieke, economische of marktbrede ontwikkelingen moet blijken.
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5.   Analyse verschillen met vorige continuïteitstoets.
Ter beoordeling van het voorspellend vermogen van het fonds worden de verwachtingen voor de resultaten van de continuïteitstoets van eerdere jaren vergeleken met de werkelijke resultaten in het actuele jaar. De verschillen dienen te worden verklaard (andere externe omstandigheden, ander beleid, e.d.). Verder dient de instelling aan te geven hoe de bevindingen van deze analyse zijn meegenomen in de nieuwe continuïteitstoets.
Het bovenstaande geeft aan dat de continuïteitstoets zowel kwantitatieve als kwalitatieve elementen bevat. In de continuïteitstoets moeten berekeningen worden gemaakt om de (verwachte) gevolgen van het beleid en mogelijke noodzakelijke beleidswijzigingen duidelijk te maken. De beoordeling van de uitkomsten is echter vooral kwalitatief. Er is geen directe rekenkundige relatie tussen de resultaten van de continuïteitstoets en de kapitaaleisen voor de instelling, zoals in de minimum- en solvabiliteitstoets het geval is. De beoordeling van de uitkomsten door de PVK zal doorgaans vooral betrekking hebben op de kwaliteit van het beleid van de instelling.
De PVK overweegt de volledige uitvoering van de continuïteitstoets niet jaarlijks voor te schrijven, maar bijvoorbeeld eens in de 3 a 5 jaar met een jaarlijkse globale actualisering. De frequentie zou mede afhankelijk kunnen worden gesteld van specifieke kenmerken of omstandigheden van een instelling. Bijvoorbeeld van de financiële positie van het fonds, de resultaten uit het verleden of de groei van het fonds. Als instrumentarium voor de continuïteits​toets kan een pensioenfonds zich bedienen van onder meer ALM-studies, profit testing modellen en embedded value analyses.
Samenvattend stelt de PVK dat met de stress-analyse de continuïteitstoets een logisch verlengstuk is van de solvabiliteitstoets. Het combineren van het aanwezige surplus (solvabiliteitstoets) en de beleidsmogelijkheden bij "zwaar weer" (scenario's) geeft een compleet beeld van de stabiliteit van een instelling.
2. Marktwaarde voorziening pensioenverplichtingen
Bij de uitvoering van de FTK-toetsen geldt dat de marktwaarde van de voorziening pensioen​verplichtingen in plaats van de 4%-voorziening als uitgangspunt wordt genomen. Gelet op de internationale ontwikkelingen ligt deze verandering voor de hand. Ook in het kader van International Financial Reporting Standards ofwel IFRS (voorheen International Accounting Standard ofwel IAS) voor de verslaglegging gaan bedrijven uit van een marktwaarde-concept, al wordt bij de IFRS gesproken over "fair value".10 In dit hoofdstuk lichten wij het marktwaarde-concept volgens het FTK nader toe (overigens spreekt de PVK steeds over actuele waarde).
10Het verschil is overigens niet alleen de naam. Bij waardering van pensioenen volgens internationale accounting standaards worden alle toekomstige uitkeringslasten evenredig aan verstreken diensttijd toegerekend. Dit geldt ook voor lasten die voortvloeien uit toekomstige salarisstijgingen. Bij het FTK gebeurt dit niet.
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Centraal bij de marktwaarde staat de variabele rekenrente. Fondsen met voorwaardelijke indexatie mogen op dit moment bij de berekening van de voorziening uitgaan van een vaste rekenrente van maximaal 4%.11 Deze 4% rekenrente is nagenoeg onafhankelijk van de actuele stand van de marktrente. Het is de bedoeling dat met de invoering van het FTK de rekenrente gaat "meeademen" met de ontwikkelingen op de financiële markten. Dit betekent dat als de marktrente stijgt (daalt), de voorziening in reactie hierop daalt (stijgt). Overigens gaat het FTK nog een stap verder: in plaats van een rekenrente wordt in het FTK uitgegaan van een (reken)rentetermijnstructuur.
De wijze waarop zo'n rekenrentetermijnstructuur wordt gebruikt, wordt toegelicht voor het geval dat een fonds nominale aanspraken kent (en dus niet indexeert). Om de rentetermijnstructuur te kunnen toepassen moeten we eerst de aanspraken omzetten in een kasstroomoverzicht (zie figuur 2 voor een denkbeeldig fonds met pensioenaanspraken van uitsluitend inactieven). In figuur 2 geeft het zwartgekleurde staafje de uitkeringen aan deze inactieven over 20 jaar weer. Uitgaande van de thans opgebouwde nominale pensioenaanspraken wordt vastgesteld hoeveel het fonds over 20 jaar, rekening houdend met de sterftekansen, naar verwachting zal moeten uitkeren aan de deelnemers. De verwachte uitkering wordt echter niet alleen voor het 20ste jaar, maar ook voor alle andere jaren vastgesteld. Figuur 2 toont ook de uitkeringen voor deze andere jaren en veronderstelt daarbij dat door overlijden van de deelnemers de laatste uitkering naar verwachting in jaar 50 zal plaatsvinden.
Figuur 2: Kasstroomoverzicht
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' Het idee is dat het rendement op de beleggingsportefeuille gemiddeld op bijvoorbeeld 6% zal uitkomen waardoor er dan 2% (=6% - 4%) beschikbaar is voor indexatie.
De marktwaarde van de pensioenaanspraken die bij de bovenstaande uitkeringenstroom hoort, kan vervolgens worden berekend door van de uitkeringen de contante waarde te berekenen. De contante waarde van de uitkeringen in het X-ste jaar kan worden bepaald door het uitkerings​bedrag Ux (voor bijvoorbeeld jaar 20 is dit dus ongeveer € 4500) te delen door de factor (l + rx)x, waarbij rx de rentevergoeding is die een belegger krijgt als hij geld voor X jaar uitleent.12 Met andere woorden,
Marktwaarde = U1/(l+r1) + U2/(l+r2)2+ U3/(l+r3)3 + ... + U49/(l+r49)49 + U5o/(l+r5o)50
De rentestanden r1, r2, r3, ..., r49, , r50 vormen samen de zogenaamde rentetermijnstructuur. Omdat sprake is van nominale aanspraken zijn r1, r2, r3,..., r49, r50 nominale rentestanden. Als de deelnemers (onvoorwaardelijk) recht zouden hebben op indexatie, hadden we reële rentestanden dienen te gebruiken, oftewel nominale rentestanden minus een (verwachte) inflatie van bijvoor​beeld 2%. Figuur 3 toont de nominale en reële rentetermijnstructuur die Hewitt voor eind 2004 verwacht.13 Als referentie hebben wij in figuur 3 ook de "rentetermijnstructuur" getekend die hoort bij de huidige vaste 4% rekenrente; de rekenrente is 4% ongeacht het moment waarop de uitkering zal plaatsvinden.
Figuur 3: Nominale en reële rentetermijnstructuur
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Interessant is uiteraard de vraag hoe de huidige tarieven zich op basis van een vaste rekenrente van 4% verhouden tot de (marktwaarde)tarieven behorende bij de in figuur 3 getoonde nominale en reële rentetermijnstructuren. Teneinde deze vraag te beantwoorden toont tabel l koopsommen voor deze rekenrentes.
12 Meer concreet: rx is de rente van een zogenaamde zero coupon bond met een looptijd van X jaar. Oftewel, rx is de rentevergoeding die een belegger krijgt als hij geld voor X jaar uitleent, waarbij de rentevergoeding eruit bestaat dat de aankoopprijs van de obligatie lager is dan de nominale waarde; er zijn geen tussentijdse couponuitkeringen.
13 De rentestanden vanaf jaar 41 worden verondersteld gelijk te zijn aan die vanjaar 40.
Tabel 1: Koopsommen voor verschillende rekenrentes
Leeftijd         Nominale rente in figuur 3
Reële rente in figuur 3              Rekenrente4%
	30

	2,4

	5,5

	3,7


	40

	3,7

	7,2

	5,4


	50

	6,0

	9,6

	7,9


	60

	10,0

	13,4

	11,6



Ter toelichting, tabel l geeft aan dat de koopsom bij 4% voor een 40-jarige 5,4 is. Dit betekent dat het met dit tarief E 5,4 kost om voor een 40-jarige een ouderdomspensioen te verzekeren ter grootte van E l en ingaand op 65 jaar (met een bijbehorend nabestaandenpensioen ter grootte van E 0,7).14 Uitgaande van de twee in figuur 3 weergegeven rentetermijnstructuren bevindt het 4%-tarief zich ongeveer in het midden tussen de nominale en reële rentetermijnstructuurtarieven, zo blijkt uit tabel l. Dit is uiteraard niet verwonderlijk omdat figuur 3 al aangaf dat de 4%-lijn zich vrijwel in het midden tussen de andere twee lijnen bevindt.
Cruciaal is de vraag wat de bovenstaande uitkomsten betekenen voor de financiële positie van een fonds. Bij de berekening van de voorziening wordt nu nog uitgegaan van de 4%-tarieven. Als het fonds zou mogen uitgaan van de lagere nominale-rentetermijnstructuurtarieven zouden de financiële problemen snel zijn opgelost, tenminste als onze renteverwachtingen uitkomen. Er zou dan immers een aanzienlijk lagere voorziening resulteren en daardoor een aanzienlijk hogere dekkingsgraad. Stel dat de gemiddelde deelnemer 40 jaar is;, dan blijkt uit tabel l dat de tarieven voor deze deelnemer bijna 25% lager uitvallen. De totale voorziening voor het fonds zal dan ook ongeveer 25% dalen, waardoor de dekkingsgraad zou kunnen stijgen van zeg 100% naar 133% (=100/75). In het volgende hoofdstuk zullen wij stilstaan bij de vraag of een dergelijke verhoging van de rekenrente mogelijk is.
Tenslotte merken we op dat een voordeel van een marktwaardebenadering voor zowel de beleggingen als de voorziening is dat de dekkingsgraad stabieler kan worden. Een stijging van de marktrente leidt nu automatisch tot een lagere waarde voor de beleggingen, terwijlde waarde van de voorziening op basis van de vaste 4%-rekenrente gelijk blijft. Het gevolg is een daling van de dekkingsgraad. Als we uitgaan van de marktwaarde van de voorziening, zal een hogere markt​rente leiden tot een lagere waarde van de voorziening. Doordat nu zowel de beleggingen als de voorziening in waarde dalen, zal de dekkingsgraad per saldo minder dalen. Of de dekkingsgraad daadwerkelijk stabieler wordt hangt overigens af van de duration van de verplichtingen en de duration van de beleggingen. Hoe meer deze twee durations "matchen", hoe stabieler de dekkingsgraad kan worden.
14 Verder merken we op dat we uitgaan van de sterftetafel GBM/V 1995-2000 met eenjaar leeftijdsterugstelling. Het tarief geldt voor een deelnemersbestand dat voor 80% uit mannen bestaat en voor 20% uit vrouwen.
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3. Wordt de pijn minder?
Op het moment dat dit rapport werd geschreven publiceerde het kabinet de nota over de ontwerp-hoofdlijnen voor de regeling van het financiële toezicht op pensioenfondsen in de Pensioenwet, zoals deze was besproken in de Ministerraad van 19 december 2003. Deze nota bevatte de op dat moment meest actuele "conceptantwoorden" op de vraag of de pijn minder wordt. "Concept-antwoorden" omdat de nota nog door de Stichting van de Arbeid diende te worden becommen​tarieerd en door het Parlement diende te worden goedgekeurd. In dit hoofdstuk zullen wij kort de inhoud en implicaties van de nota bespreken, waarbij een van de constateringen zal zijn dat een belangrijk aspect (de reservering voor voorwaardelijke indexatie) nog ingevuld dient te worden. Vervolgens zullen wij een reserveringsopzet presenteren die ons inziens past binnen het FTK en optimaal rekening houdt met de verschillende belanghebbenden.
3.1 Ontwerphoofdlijnen
De nota over de Ontwerphoofdlijnen lijkt aan te geven dat de pijn inderdaad wordt verzacht. Belangrijk hierbij is vooral dat fondsen maximaal 15 jaar de tijd krijgen om een reservetekort (ontoereikende beleggingsbuffers) weg te werken. Volgens de Circulaire van de PVK van 30 september 2002 is de maximale termijn waarbinnen financieel orde op zaken behoort te worden gesteld, acht jaar. Dit betekent dat fondsen bijna tweemaal zolang de tijd krijgen om de benodigde buffers op te bouwen. Het gevolg hiervan is meer ruimte voor indexatie en minder hoge premies. Bij ons roept deze langere termijn overigens wel de vraag op of op deze wijze problemen niet te veel naar de toekomst worden doorgeschoven.
Gunstig is ook dat de benodigde buffers ongeveer gelijk blijven of in beperkte mate lijken te dalen. Het Kabinet stelt namelijk voor dat de hoogte van de beleggingsbuffer zodanig wordt gekozen dat ongunstige beleggingsresultaten slechts met een kans van 2,5% kunnen leiden tot onderdekking. Anders gezegd, gemiddeld zal een fonds naar verwachting slechte eenmaal in de 40 jaar worden geconfronteerd met onderdekking. In paragraaf 1.2 geven wij aan dat de PVK oorspronkelijk voorstelde om uit te gaan van 0,5% (eenmaal in 200 jaar). Bij 0,5% horen aanzienlijk hogere buffers dan bij 2,5%. Dit blijkt uit de onderstaande tabel.
Tabel 2: Vereiste dekkingsgraden voor representatief fonds
30% aandelen      40% aandelen      50% aandelen
123%
128%
Circulaire 30/9/2002a
134%
	Tussenrapportage:b

	
	
	

	Kans op onderdekking 0,5%

	130%

	134%

	139%


	Kans op onderdekking 1,0%

	127%

	131%

	134%


	Kans op onderdekking 2,5%

	123%

	125%

	128%


	Kans op onderdekking 5,0%

	118%

	121%

	123%



a Uitgaande van een marktrente van 5% en een waardedaling voor aandelen van 40%.
b Tabel l uit de Tussenrapportage van het CPB, DNB en de PVK, waarbij is uitgegaan van de nominale variant.
Uit tabel 2 blijkt dat de vereiste dekkingsgraden bij 2,5% redelijk overeenkomen met het huidige vereiste niveau volgens de Circulaire of iets lager zijn. Met andere woorden, fondsen krijgen niet alleen bijna tweemaal zoveel tijd om de benodigde buffers op te bouwen, de benodigde buffers zelf worden ook nog iets lager.
Onduidelijk in de nota zijn nog de gevolgen van een voorwaardelijke indexatieregeling. Duidelijk is wel dat het Kabinet vindt dat het fonds behoort te reserveren voor een voorwaardelijke indexatie. Overleg van het kabinet met de sociale partners lijkt er echter voor te hebben gezorgd dat deze reservering van tafel is. Of de Tweede Kamer hiermee zal instemmen is echter nog onzeker.
Nu reserveert een fonds voor indexatie door uit te gaan van een rekenrente van 4% in plaats van de nominale rente van zeg 5% (hierdoor ontstaat een stille reserve). Het zou ongunstig zijn voor een fonds als de totale reservering (voor nominale rechten plus voorwaardelijke indexatie) in het kader van de nieuwe Pensioenwet en het FTK wordt verhoogd. Dit roept meteen de vraag op of reservering voor indexatie überhaupt wel nodig en wenselijk is. In de volgende paragraaf zullen wij een reserveringsopzet presenteren waarin niet voor indexatie wordt gereserveerd, maar waarin de gevolgen voor de belanghebbenden uiteindelijk niet worden geschaad.
3.2 Brainstormen over reservering
In deze laatste paragraaf willen wij aangeven hoe binnen het FTK en het marktwaarde-concept de reservering voor pensioen zou kunnen worden opgezet, rekening houdend met de huidige financiële problemen van de fondsen en de gevoeligheden rond het onderwerp indexatie.
In veel pensioenreglementen staat de bepaling dat er wordt geïndexeerd indien en voorzover de middelen dit toelaten. Deze bewoording van de voorwaardelijkheid van de indexatie past ons inziens ook bij een incidentele en vrijblijvende vorm van indexeren. Er wordt geïndexeerd als er middelen over zijn zonder dat daarmee een signaal wordt afgegeven over de indexatieambities voor de komende jaren. Oftewel, de aanspraken hebben in principe een nominaal karakter, maar een meevallende financiële positie kan ruimte geven voor een (incidentele) toeslag. Overigens geven het CPB, DNB en de PVK in hun Tussenrapportage aan dat dit mogelijk moet zijn: het staat fondsen met nominale aanspraken vrij "om te indexeren wanneer overschotten bestaan nadat aan alle solvabiliteitsvereisten is voldaan". Belangrijk hierbij is echter wel dat de werkgever de kostendekkende actuariële premie betaalt, zodat de opbouw voor de actieven niet ten koste gaat van de indexatie.
Als de aanspraken in principe een nominaal karakter hebben, kan de marktwaarde van de voorziening worden berekend op basis van de nominale rentetermijnstructuur in plaats van de huidige 4%-rekenrente, zoals aangegeven in hoofdstuk 2. Afhankelijk van het deelnemersbestand en de nominale rente kan de dekkingsgraad hierdoor 10% tot 30% stijgen. Bij dergelijke stijgingen zal de onderdekking bijna altijd zijn verdwenen en zal het reservetekort eenvoudiger kunnen worden opgelost. In concrete praktijksituaties geeft dit opmerkelijke uitkomsten. Als we reserveren voor indexatie door uit te blijven gaan van een 4%-rekenrente, blijft de dekkingsgraad relatief laag waardoor het langer duurt voor het reservetekort is weggewerkt en er dus weer ruimte is voor (volledige) indexatie. Als we niet reserveren voor indexatie door te rekenen met de nominale rentetermijnstructuur, stijgt de dekkingsgraad substantieel waardoor het reservetekort sneller is verdwenen en er dus weer sneller ruimte is voor (volledige) indexatie. De paradox is: uiteindelijk wordt er de eerstkomende jaren meer geïndexeerd als er niet voor wordt gereserveerd.
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Enkele kanttekeningen hierbij. Als twee fondsen hun dekkingsgraad op het vereiste niveau
hebben, heeft het fonds met een lagere rekenrente uiteraard meer ruimte voor indexatie omdat er
meer overrente beschikbaar is. De bovengenoemde paradox geldt dus vooral voor de eerst​
komende 5-10 jaar. Door over te gaan op een incidentele vrijblijvende indexatie krijgt de
indexatie wel meer het karakter van een gunst dan van een toezegging.
Een keuze voor de bovenstaande reserveringsopzet is uiteraard geen "free lunch". Voorafgaande aan een dergelijke keuze zullen besturen van pensioenfondsen zich dan ook uitgebreid dienen te beraden over de kwaliteit en de bijbehorende waardering van de indexatietoezegging. Verder is er in dit verband een belangrijke rol weggelegd voor de certificerend actuaris.
Rotterdam, 10 februari 2004
Heijnis en Koelman B.V.
