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8 Samenvatting, conclusies en implicaties van deze studie

8.1 De samenvatting en de conclusies van deze studie

8.1.1 De deJinities van solvabiliteit
Gezien de eerste specifieke doelstelling is in deze studie eerst in hoofdstuk 2 een alge-
meen kader geformuleerd voor de analyse van de solvabiliteitspositie van een pensioen-

fonds. De basis van dit kader wordt gevomrd door fwee definities van het begrip solva-
bil i teit, solvabil iteit in enge zin en solvabil iteit in ruime zin. Dit kader biedt mogeli jkhe-

den voor de identificatie en de analyse van de specifieke solvabiliteitsrisico's waarmee
rekening zal moeten worden gehouden bij de formulering en evaluatie van transparante
en geobjectiveerde solvabiliteitscriteria.

In de discussie over solvabil iteit van pensioenfondsen wordt vaak onderscheid gemaakt

tussen het liquidatie-perspectief en het going concern-perspectief. In deze studie zijn
deze twee perspectieven vertaald in twee verschillende begrippen solvabiliteit. Bij sol-
vabiliteit in enge zin wordt uitgegaan van de discontinuiteit (liquidatie) van het pensi-

oenfonds en zijn sponsor. In dit geval moeten de pensioenrechten kunnen worden over-
gedragen aan een verzekeringsmaatschappij. De primaire solvabil iteitsvraag is daarom
ofhet surplus, het verschil tussen de beleggingen van het pensioenfonds en de op enig
moment toegezegde pensioenaanspraken van de huidige en gewezen deelnemers van het
betrokken pensioenfonds, te allen trjde positief is. Het surplus-risico, de kans dat het

surplus op enig moment negatief is als gevolg van een waardedaling van het belegd
verrnogen en / ofeen waardestijging van de toegezegde aanspraken, kan worden beperkt
door het aanhouden van een surplus-buffer. Bij solvabiliteit in enge zin horen momenta-
ne solvabil iteitscriteria die eisen stellen aan de surplus-buffer die op enig rnoment aan-
wezigzou moeten zijn teneinde bescherming te bieden tegen het surplus-risico. De sur-
plus-buffer houdt enerzijds rekening met de volatiliteitsbuffer ter bescherming tegen de
volati l i teitsrisico's op korte termijn en anderzijds met de trendbuffer ter bescherming

tegen de trendmatige structurele actuariele risico's en rekenrente-risico's. De hoogte van
de buffers moet zijn aangepast aan de samenhang tussen de ontwikkeling van de beleg-
gingen en die van de pensioenverplichtingen.

Bij solvabiliteit in ruime zin wordt uitgegaan van de continuiteit (going concern) van het
pensioenfonds en zijn sponsor. De primaire solvabil iteitsvraag is of een duurzame ont-
wikkeling van het surplus is veil iggesteld. Het solvabil iteitsonderzoek in ruime zin richt
zich op de vraag wat de risico's zijn ten aanzien van de ontrvikkeling van het surplus op
langere termijn, of er effectieve stuurmiddelen aanwezig zijn met behulp waarvan een
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pensioenfonds zich kan herstellen van een (tijdelijke) verslechtering van het surplus. Bij
solvabii iteit in ruime zin horen prospectieve solvabil iteitscriteria die rekening houden
met de risico's met betrekking tot de ontwikkeling van het surplus in de loop van de tijd.
Daarbij moet op adequate wijze rekening worden gehouden nret de mate en de timing
van de perioden waarin het pensioenfonds een te laag surplus heeft. Ook belangrijk zijn
de herstelcapaciteit van het pensioenfbnds, alsmede met de bijbehorende stuur-risico's.
De stuur-risico's betreffen de onzekerheid ten aanzien van de wijze waarop een pensi-
oenfonds haar stuurmiddelen kan en zal gebruiken als dat nodig is, alsmede de effecti-
viteit van het gebruik ervan. De prospectieve solvabiliteitscriteria zullen tenslotte ook
rekening moeten houden met het scenario-risico. Het scenario-risico betreft de kans dat
de feiteluke ontwikkeling van de relevante financieel-economische variabelen afuijkt
van de verwachtingen die zijn verdisconteerd in de huidige waarderingsniveaus in de
kapitaalmarkt. Dergelijke marktverwachtingen kunnen worden geschat met behulp van
de actuele koersen van diverse beleggingen en de daarmee verbonden derivaten.

In deze studie is aan de fweedeling tussen solvabil iteit in enge zin (l iquidatie van het
pensioenfonds en de sponsor) en solvabil iteit in ruime zin (going concern voor fonds en
sponsor) een derde mogelijkheid toegevoegd. In dit alternatief gaat de sponsor failliet
maar bli j ft het pensioenfonds als een "dood" pensioenfonds bestaan. Dit alternatief biedt
een zuivere benadering van het solvabiliteitsvraagstuk in enge zin van een pensioen-
fonds. Er is immers geen a priori reden waarom een pensioenfonds zijn verplichtingen
in die situatie zou moeten overdragen aan een verzekeraar. Een voorbeeld van een situa-
tie waarin het pensioentbnds verantwoordelrjk bleef voor de nakoming van de pensioen-
verplichtingen nadat de sponsor ophield te bestaan, zijn de pensioenfondsen voor de
mijnwerkers. In een dergeli jke sitLratie kan de (momentane) solvabil iteitspositie nauw-
keuriger worden onderzocht met behulp van de prospectieve solvabil iteitscriteria.

De conclusie von deze studie is dot het ook in het geval van ,solvabiliteit in enge zin
primair van belang is, dat de solvabiliteitspositie wordt onderzocht net behulp van de-
zelfde prospectieve solvabiliteitscriteria die worden gebruikt bij sotvabititeit in ruime
zin. Daarbij zouden de prospectieve solvabiliteitscriteria zodanig geformuleerd moeten
ziin dat het mogelijk is met die prospectieve solvabiliteitscriteria een pensioenfontl.s te
evalueren v anuit zow el het momentane perspect ieJ' als het prospect i eve perspectief.

Confonn de tweede specifieke doelstell ing is in deze studie veel aandacht besteed aan
de vergeli jking en de evaluatie van de verschil lende solvabil iteitscriteria die in de prak-
tijk worden toegepast. De resultaten van deze vergelijking en de in deze studie voorge-
stelde momentane en prospectieve solvabiliteitscriteria worden in de volgende paragra-
fen samensevat.
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8.1.2 Momentane solvabiliteitscriterio: volatiliteit-, trend- en surplusbuffer
Bij momentane solvabil iteitscriteria spelen volati l i teitsrisico's een belangrijke rol. Vo-
lati l i teitsrisico's betreffen de bedreiging van de solvabil iteit van een pensioenfonds op
korte termijn als gevolg van onder meer de fluctuaties van de waarde van de beleggin-
gen en de verplichtingen, in hun onderlinge samenhang. Teneinde het pensioenfonds
hiertegen te beschermen dient een volatiliteitsbuffer te worden aangehouden. In deze
studie zijn twee methoden vergeleken waarmee een volatiliteitsbuffer kan worden vast-
gesteld. De Maximum }{istorical Loss (MHl)-methode is een ex post methode die de
volatiliteitsbuffer bepaalt op basis van het huidige koersniveau in de beleggingsmarkt in
vergelijking met de meest recente piek van de desbetreffende koers. Bij de ex ante Va-
lue-at-Risk (VaR)-methode zijn de historische pieken irrelevant, en wordt de volati l i-
teitsbuffer bepaald op grond van de huidige en verwachte volatiliteit van de beleggingen
en de mate van risicomijding van het pensioenfonds. ln deze studie wordt aan de VaR-
methode de voorkeur gegeven op grond van de volgende overwegingen. De VaR-
methode is transparant omdat de beslisser expliciet zijn veronderstellingen ten aanzien
van de (co-)varianties tussen de diverse beleggingscategorie€n en de mate van risicomij-
ding via parameterinstellingen kan vastleggen. De VaR-methode is meer realistisch om-
dat het een portefeuille-benadering is die rekening houdt met alle beleggingen van een
pensioenfonds. Bovendien kan deze aanpak worden geobjectiveerd door rekening te
houden met de huidige volati l i teit van de beleggingen die kan worden ontleend aan de
actuele koersen van derivaten in de kapitaalmarkt. Tenslotte, de VaR-methode kan wor-
den uitgebreid door expliciet rekening te houden nret de sarnenJrang tussen de beleggin-
gen en de verplichtingen van een pensioenfonds

In het kader van solvabil iteit in enge zin spelen trendrisico's ook een belangrijke rol.
Trendrisico's betreffen de structurele actuari€le risico's ten aanzien van onder meer de
sterftetafels, en het rekenrente-risico. Het rekenrente-risico is vanuit het perspectief van
solvabil iteit in enge zinhet belangrijkste risico. Dit risico houdt in dat, als gevolg van de
fluctuaties van de waarderingsniveaus in de kapitaahnarkt zoals bijvoorbeeld de kapi-
taalmarktrente, de contante waarde van de pensioenverplichtingen moet worden aange-
past omdat de gehanteerde rekenrente niet overeenkomt met de markt-rekenrente die bij
het desbetreffende pensioenfonds hoort. Het rekenrente-risico vereist een rekenrentebuf-
fer die geli jk is aan het verschil tussen de voorziening pensioenverplichtingen die zijn
berekend op basis van de gehanteerde rekenrente respectievelijk de voor het desbetref-
fbnde pensioenfonds relevante markt-rekenrente. Door Nederlandse pensioenfondsen
wordt veelal een constante 40lo rekenrente gehanteerd bij de waardering van de pensi-

oenverplichtingen in de jaarverslaggeving. Gegeven een constante 4Yo rekenrente wordt

de ontwikkeling van de rekenrentebuffer bepaald door het verloop van de markt-

rekeruente. In de Angelsaksische landen is daarentegen al een verschuiving zichtbaar in

de richting van een variabele rekenrente die wordt bepaald door het actuele niveau van
de lange rente in de kapitaalmarkt.
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In deze studie zijn vier solvabil iteitscriteria besproken. Twee ervan houden alleen reke-
ning met het volatiliteitsrisico van de beleggingen. De Van Dam benadering bepaalt de
volatiliteitsbuffer op basis van vaste percentages van de betrokken beleggingscategorie-
en. De Brans - benadering is gebaseerd op een combinatie van de MHl-methode (voor

aandelen) en mean reversion (voor obligaties). De andere twee criteria houden rekening

met zowel het trendrisico als het volati l i teitsrisico De pensioen-putoptie-methode rela-
teert de hoogte van de solvabiliteitsbuffer aan de volatiliteit van alle beleggingen, de
waarde van de verplichtingen op basis van de (variabele) risicoloze markt-rekenrente en
de huidige solvabiliteitspositie van het desbetreffende pensioenfonds. De Mercer-
dekkingsgraad combineert de volatiliteitsbuffer en de trendbuff'er in een aangepaste for-

mule van de dekkingsgraad. Het principi€le verschil tussen de vier benaderingen betreft
de rekenrentebuffer. De Van Dam- en Brans-benaderingen zijn partiele benaderingen
die niet expliciet rekening houden met het rekenrente-risico. De Mercer-dekkingsgraad
en de pensioenputoptie-methode houden wel rekening met het rekenrente-risico.

De concltrsie van deze .studie is dat het hanteren van een variabele lrendbulfer als on-
derdeel van het monTentaan soh,abiliteitscriterium het voordeel heeft dat bij de beoor-

deling van de solvabiliteitspositie van een pensioenfonds altijd "automatisch" rekening

wordt gehouden met de gevolgen vqn de veranderingen in de kapitaalmarkt, zonder dat
een.formele beslissing over de rekenrente noodzakelijk is, een beslissing die in de prak-

tijk klaarblijkelijk niet snelwordt genomen.

De introductie van de trendbuffer heeft tot gevolg dat - ongeacht de rekenrente die door

een pensioenfonds in de verslaggeving wordt gehanteerd - de voorziening pensioenver-
plichtingen in het kader van solvabiliteitsanalyse wordt berekend met behulp van een
variabele markt-rekenrente die samenhangt net de ontwikkelingen in de kapitaalmarkt.

Dit betekent dat de voorziening pensioenverplichtingen en het surplus fluctueren als
gevolg van de veranderingen in de kapitaalmarkt. Een momentaan solvabiliteitscriterium

moet dus rekening houden met de variabiliteit van de verplichtingen en de correlatie

tussen de beleggingen en de verplichtingen van het desbetreffende pensioenfonds. Deze
gedachtengang leidt tot Sttrplus-at-Risk (SaR)-benadering. Op basis van de SaR-

benadering kan een op de specifieke omstandigheden van het desbetreffende pensioen-

fonds toegesneden analyse van de solvabiliteitsrisico's worden uitgevoerd. Met behulp
van de momentane SaR-solvabiliteitsindicator kan een SaR-buffer worden bepaald op
een wijze die rekening houdt met de risicohouding van het bestuur en / of de toezicht-
houder van het betrokken pensioenfonds. De SaR-methode levert een lagere buffer dan
de buffer die wordt bepaald door de Value-at-Risk-methode toe te passen op de beleg-
gingen van een pensioenfonds. Dit is het gevolg van het feit dat een gedeelte van de vo-
latiliteit van de beleggingen kan worden weggediversifieerd als gevolg van de correlatie
tussen de beleggingen en de verplichtingen (liability credits). De mate van correlatie
wordt bepaald door de mate van mismatch tussen de waarderingsgrondslag en de durati-

on van de beleggingen en die van de pensioenverplichtin-een.
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De conclusie van deze studie is dal het Surplus-ot-Risk een momentaan solvabiliteits-
criterittm is dat adequaat rekening houdt met de ri,sico-aspecten die in de context vqn

solvqbiliteit in enge zin belangrijk zijn. Het voldoet aan dezelfde randvoonuaarden van
transpdranlie en objectiveerbqarheid als de Value-at-Risk-benadering, maar houdt
tevens rekening met de onderlinge sqmenhqng tussen de beleggingen en de verplichtin-
gen. Als gevolgvan de liability credits is de SaR-buJJbr op basisvan het surplus kleiner

dan de VaR-bulfer op basis van de beleggingen. De SaR-bu/fer is tevens minder gevoe-

lig voor (extreme) veranderingen in de kapitaalmarkt dan de VaR-buffer, en robuuster

in de loop van de tijd.

8.1.3 Prospectieve solvabiliteitsrisico's en -indicotoren: scenario-, mis-

matc h- en s t u ur-ris ico's

Bij prospectieve solvabiliteitscriteria staat de duurzanre ontwikkeling van het surplus in

de loop van de ti jd centraal, alsmede de risico's waaraan deze ontwikkeling blootgesteld
is. De risico's betreffen in de eerste plaats de scenario-risico's, de onzekerheid ten aan-

zien van de toekomstige ontwikkeling van de inflatie en de beleggingsrendementen.

Teneinde met deze onzekerheid rekening te houden worden solvabiliteitsberekeningen

uitgevoerd op basis van een groot aantal scenario's. In deze multi-periode ALM-

analyses wordt de ontwikkeling van de balans en de resultatenrekening van het betrok-

ken pensioenfonds doorgerekend in elk van de simulatie-scenario's. De solvabil iteitspo-

sitie in ruime zin kan worden ge€valueerd met behulp van prospectieve solvabiliteits-

criteria die zijn gebaseerd op de resultaten van dergeli jke ALM-sirnulaties. Verschil len-

de prospectieve solvabil iteitscriteria die in de ALM-prakti jk worden toegepast, zijn be-

sproken in deze studie. Sommige criteria zijn in wezen risico-criteria die passen in een

ddn-periode benadering, en zijn in deze studie niet verder onderzocht. Andere criteria

zijn geformuleerd als een gemiddelde van de al dan niet onrvang-gewogen kansen op

onderdekking. Een voorbeeld hiervan is de downside deviation die door Ortec wordt

gehanteerd. Het bezwaar van dergeli jke ongewogen gemiddelde kansen op onderdek-

king is het feit dat geen rekening wordt gehouden met het tijd-risico en de tijdvoorkeur

van de beslisser.

Teneinde dit bezwaar te elimineren, is in deze studie de Time-weighted MarketValue-

Surplus-at-Risk-indicator (TSaR) voorgesteld. Deze solvabil iteitsrisico-indicator houdt

expliciet rekening met zowel de mate van onderdekking als de timing ervan, alsmede
met de specifieke omstandigheden en de risicohouding van het bestuur van het betrok-

ken pensioenfonds. De TSaR-indicator is als volgt gedefinieerd.268

268 De formule 8.1.3: l  geef l  over igens de meest  eenvoudige vornl  van cen onderdekkingsr is ico- indicator .

rvaarbij alleen rekening wordt gehouden met de kans op onderdekking, de grootle ervan en de timing ervan.

Additionele aspecten zouden aan de tbrmulering kunnen rvorden toegevoegd.
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Een belangrijk aspect van bovenstaande formule is dat de grenswaarde varieert: het is
een waarde is die aftangt van marktwaarden.

De Time-weighted MarketValue-Surplus-at-Risk-indicator sluit aan bij de randvoor-
waarden die volgens de consensus van de deelnemers aan de bijeenkomsten van de
Stichting Pensioenwetenschap kunnen worden gesteld aan solvabiliteitscriteria. De eer-
ste randvoorwaarde is dat de uitkomsten van AlM-analyses die ten behoeve van solva-
biliteitsanalyses worden uitgevoerd, met gepaste prudentie zouden moeten worden be-
oordeeld.26e In andere woorden, solvabil iteitscriteria moeten de mogeli jkheid bieden
door middel van de keuze van parameter-instell ingen rekening te houden met de risico-
houding van het desbetreffende pensioenfonds en / diens toezichthouder. Bii de TSaR-
indicator zijn deze parameters:

1. De grenswaarde die wordt gebruikt bij de definitie van "onderdekking".
2. De maximale kans op onderdekking die wordt gehanteerd.

3. De parameters TW en y in formule 5.5. 1 : I die de mate van tijdaversie bepalen.
4. De parameter a in formule 5.5.1:l die de mate van afstraffing van de outliers be-

paalt.

me-weighted M arketValue-Su rplus-at-Risk -

. i " r u  | (Su rP lus , . . ' ,  
-

tu"  Kle in Haneveld (199S, p.  59)
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De TSaR-indicator voldoet ook aan de tweede randvoorwaarde waarover een consensus

bleek te bestaan tijdens de bijeenkomsten van de Stichting Pensioenwetenschap' Deze

randvoorwaarde is dat solvabiliteitscriteria niet zouden moeten worden berekend op

basis van prudente veronderstellingen en uitgangspunten' maar op basis van veronder-

stellingen en uitgangspunten die transparant, geobjectiveerd, realistisch en consistent

zljn.21o Bij de TSaR-indicator voldoen de berekening van de SaR-buffer, die expliciet

rekening houdt met het volatiliteitsrisico en het trendrisico van het surplus in hun onder-

linge samenhang, en de wijze waarop rekening wordt gehouden met het scenariorisico,

het mismatch-risico en de stuur-risico's, aan deze randvoorwaarde'

Bij solvabiliteitscriteria in ruime zin spelen de implicaties van het gebruik van stuurmid-

delen een belangrijke rol. Enerzijds bieden stuurmiddelen een herstelcapaciteit: het pen-

sioenfonds kan de ontwikkeling van het surplus verbeteren door middel van tijdeliik

hogere dan neutrale premiebetalingen door de sponsor, tijdelijk lagere dan de gebruike-

lijke toeslagen van de pensioenuitkeringen aan de gepensioneerde deelnemers en / of

een tijdelijk minder snelle opbouw dan normaal van de pensioenaanspraken van de ac-

tieve deelnemers. De effectiviteit van deze stuurmiddelen hangt af van de rijpingsgraad

van het fonds. Hoe grijzer het pensioenfonds, des te groter is de invloed van het toesla-

genstuurmiddel, en des te jonger het fonds des te groter is de invloed van het premie-

stuurmiddel. In deze studie zijn enkele mogelijkheden voorgesteld voor een transparante

aanpassing van de Time-weighted MarketValue-Surplus-at-Risk-indicator in verband

met de risico's die aan het gebruik van stuurmiddelen zijn verbonden. Deze mogeli jke

aanpassingen van de TSaR geven de bestuurders en de toezichthouder van een pensioen-

fonds meer inzicht in de consequenties van de stuur-risico's voor de duurzame solvabi-

l i teitsontwikkeling van een pensioenfonds.

Een belangrijk risico-aspect van het stuurmiddel "beleggingsbeleid' is het surplus-risico

dat wordt veroorzaakt door het feit dat de feitelijke beleggingsportefeuille afuijkt van de

neutrale match-portefeuille van het betrokken pensioenfonds' Deze neutrale match-

portefeuil le wordt bepaald door de kenmerken van het deelnemersbestand, de pensioen-

regeling en de relevante marktrekenrente van het desbetreffende pensioenfonds' Anders

dan tegenwoordig veelal het geval is bij Nederlandse pensioenfondsen, zou vanuit het

perspectief van solvabil iteit de strategische portefeuil lesamenstell ing van een pensioen-

fonds meer moeten zijn toegesneden op deze neutrale match-portefeuil le van het desbe-

treffende pensioenfonds. Een mismatch tussen de feiteli jke beleggingsportefeuil le en de

match-portefeuil le cre€ert immers aanzienli jke surplus-risico's indien het surplus wordt

bepaald op basis van de variabele marktwaarde van zowel de beleggingen als de ver-

plichtingen. De variabiliteit van de marktwaarde van de verplichtingen heeft een signifi-

cante invloed op het verloop van het surplus en op de hoogte van de solvabil iteitsindi-

catoren.

27{ 'Kle in Haneveld (1998, hoofdstuk 6)

292

De conclusie van deze s

Surplus-at-Risk-indicato
Stichting Pensioenweter

ervan zijn transparant, I
tane Surplus-at-Risk als

indicator worden aangel

houder van het betrokkr

de algemene suggestie t

middelen gepaard zou n

bestuursbesluiten en de

delen, zoals het financie

Tijdens de bijeenkomst

bleek dat er geen eenst(

fondsen zouden moeten

ciale kanttekening bij al

solvabilite itsindicatoren

criteria, tamelijk zinloo

daarbij moeten worden

king op het waarderen e

ren van de huidige belel

prognosevraagstuk betrr

waarde van de beleggin

ve solvabiliteitsindicato

dient duidelijkheid te b
grondslag l iggen. In her

senteren de volgende tv

waarderingsgrondslag v
prognosticeren die bij d

8.1.4 Waarderen op

Het waarderen op basis

ne solvabiliteitscriteria
lijk moeten kunnen ov

een verzekeraar. Bij he

zou daarentegen een "€

geen sprake is van enil

Een dergelijke "going

bijvoorbeeld de Engels,

basis van actuele markl

ten de pensioenverplicl



aarover een consensus
ioenwetenschap. Deze
worden berekend op

lp basis van veronder-
alistisch en consistent
.R-buffer, die expliciet
t surplus in hun onder-
met het scenariorisico,
) .

I gebruik van stuurmid-
rstelcapaciteit: het pen-
or middel van ti jdeli jk
lagere dan de gebruike-
rde deelnemers en / of
naanspraken van de ac-
af van de rijpingsgraad
invloed van het toesla-

nvloed van het premie-
d voor een transparante
k-indicator in verband
onden. Deze mogeli jke
ruder van een pensioen-
r de duurzame solvabi-

id' is het surplus-risico
lefeuille afuijkt van de
Deze neutrale match-

rsbestand, de pensioen-
pensioenfonds. Anders
bndsen, zou vanuit het
l ing van een pensioen-
lefeuil le van het desbe-
gingsportefeuil le en de
rdien het surplus wordt
,eleggingen als de ver-
ingen heeft een signifi-
rn de solvabil iteitsindi-

De conclusie van deze studie is dat Surplus-at-Risk en de Time-weighted MarketValue-
Surplus-at-Risk-indicator voldoen aan de door de deelnemers van de bijeenkomst van de
Stichting Pensioenwetenschap gestelde randvoorwaarden. Immers, de uitgangspunten
ervan zijn transparant, geobjectiveerd en consistent. Tevens kunnen zowel het momen-
tane Surplus-at-Risk als de prospectieve Time-weiglrted MarketValue-Surplus-at-Risk-
indicator worden aangepast aan de mate van prudentie van het bestuur en de toezicht-
houder van het betrokken pensioenfonds. Dergelijke aanpassingen zijn onderdeel van
de algemene suggestie van deze studie dat het structuree[ gebruik maken van de stuur-
middelen gepaard zou moeten gq(tn met een adequate disclosure t,an de clesbetrelfende
bestuursbesluiten en de contracten die betrekking hebben op het gebruik van stuurtnid-
delen, zoals hetfinancieringsconlract met de sponsor.

Tijdens de bijeenkomsten van de Stichting Pensioenwetenschappen in 1997 en 1998
bleek dat er geen eenstemmigheid was over de solvabiliteitscriteria die door pensioen-
fondsen zouden moeten worden gehanteerd. Dit is niet verwonderlijk. lmmers, een cru-
ciale kanttekening bij alle prospectieve solvabiliteitscriteria is dat het kwantificeren van
solvabiliteitsindicatoren en het formuleren van minimum eisen op basis van dergelijke
criteria, tamelijk zinloos is tenzij duidelijkheid bestaat over de veronderstellingen die
daarbij moeten worden gehanteerd. De belangrijkste veronderstellingen hebben betrek-
king op het waarderen en prognosticeren. Het waarderingsvraagstuk betreft het waarde-
ren van de huidige beleggingen en de huidige verplichtingen van het pensioenfonds. Het
prognosevraagstuk betreft het prognosticeren van de toekomstige ontwikkeling van de
waarde van de beleggingen en verplichtingen van het pensioenfonds. Wil de prospectie-
ve solvabil iteitsindicator TSaR algemeen worden toegepast door pensioenfondsen, dan
dient duideli jkheid te bestaan over deze twee veronderstell ingen die aan de TSaR ten
grondslag liggen. In het licht van de derde specifieke doelstelling van deze studie pre-
senteren de volgende twee paragrafen de resultaten van deze studie ten aanzien van de
waarderingsgrondslag van de beleggingen en de verplichtingen alsmede de methode van
prognosticeren die bij de berekening van de TSaR kunnen worden gebruikt.

8.1.4 l[/aarderen op hasis van sctuele spotcurven en risicopremies: synthese
Het waarderen op basis van actuele marktwaarde past in beginsel het best bij momenta-
ne solvabil iteitscriteria en het l iquidatie perspectief, waarbij sprake is van het onmiddel-
lijk moeten kunnen overdragen van de beleggingen en de pensioenverplichtingen aan
een verzekeraar. Bij het going concern perspectiefvan prospectieve solvabil iteitscriteria
zou daarentegen een "going coneern" - waardering verdedigbaar kunnen zijn, omdat er
geen sprake is van enige overdracht waarvoor een actuele marktwaarde een rol speelt.
Een dergelijke "going concem" - waardering wordt dan ook tot op heden toegepast in
bijvoorbeeld de Engelse actuariele traditie. Echter, het waarderen van de beleggingen op
basis van actuele marktwaarde is een feit, en vanwege het criterium "consistentie" moe-
ten de pensioenverpiichtingen ook op marktwaarde worden gewaardeerd.
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De basis voor deze benadering is het feit dat de kans dat aandelen slechter renderen dan
obligaties, kleiner is naarmate de beschouwde beleggingsperiode langer is. Dit betekent
dat (zeer) langlopende pensioenaanspraken risicoloos kunnen worden gewaardeerd met
de spotrates van aandelen die betrekking hebben op de betrokken looptijd. Pensioenaan-
spraken met een (zeer) korte looptijd zouden daarentegen alleen risicoloos kunnen wor-
den gedisconteerd met behulp van de spotrates van obligaties met dezelfde korte loop-

tijd. Deze gedachtengang is de basis voor de synthese, volgens welke benadering pensi-

oenaanspraken rvorden gedisconteerd met risicoloze spotrates plus looptijd-specifieke

aandelen-risicopremies, ofi.vel met behulp van een pensioen-spotcurve die een gewogen
gemiddelde is van de spotcurven van aandelen en staatsobligaties op basis van de loop-

tijdverdeling van de pensioenaanspraken van het desbetreffende pensioenfonds.

Deze nieuwe waarderingsbenadering wordt in deze studie aangeduid als de synthese
omdat deze benadering kan worden gezien als een synthese tussen de actuariele funding-
benadering en de financiering-benadering. Immers, volgens de synthese worden de pen-

sioenaanspraken met een (zeer) korte looptijd conform de financiering-benadering ge-

disconteerd met een pensioen-spotrate die gelijk is aan de obligatiespotrate, terwijl de
pensioenaanspraken met een zeer lange looptijd conform de actuariele funding benade-

ring worden gedisconteerd met een pensioen-spotrate die geli jk is aan de aandelen-

spotrate. De pensioenaanspraken met een tussenliggende looptijd worden gedisconteerd

met pensioen-spotrates die bestaan uit een combinatie van aandelen-spotrates en obliga-
tiespotrates, waarbij geldt dat naarmate de looptijd langer wordt, de weging van de aan-
delenspotrate in de pensioen-spotrate groter wordt.

Indien de SaR-indicator en de Time-weighted SaR-indicator volgens de synthese bena-

dering wordt berekend, voldoen deze solvabiliteitscriteria aan de randvoorwaarden van

consistentie en objectiviteit. Door de aansluiting met de waarderingsgrondslag van de

beleggingen op markn+'aarde zijn de gemaakte ,-eronderstellingen en uitgangspunten

van de waardering van de beleggingen en de verplichtingen consistent.

De gemaakte veronderstellingen zijn zoveel mogelijk geobjectiveerd door gebruik le

mqken van variabelen die zijn afgeleid van de actuele koersen van beleggingen in de
kapitaalmarkt. In andere v'oorden, er wordt hij de waardering volgens tle synthese geen
gebruik gemaakt van verwachte toekomstige rendementen van obligaties en aandelen,
maqr van de op het moment van waarderen actuele vermogensvoeten van obligaties en
aondelen in de kapitaalmarkt.

8.1.5 Transparant
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8.1.5 Transparante scenario's op basis van de prospectieve lRR-methode
Bij de berekening van prospectieve solvabiliteitscriteria moeten veronderstellingen wor-
den gemaakt ten aanzien van de toekomstige ontwikkeling van de beleggingen en de
verplichtingen. Uit een vergelijkend onderzoek dat in deze studie werd gepresenteerd,
bleek dat de scenario's die tegenwoordig worden gehanteerd in het kader van ALM-
analyses, sterk uiteenlopen wat betreft de veronderstelde toekomstige beleggingsrende-
menten en inflatievoeten. De resultaten van dergelijke AlM-analyses zijn daarom niet
vergelijkbaar, en waarschijnlijk in sommige gevallen onrealistisch. De grote verschei-
denheid aan gehanteerde scenario's lijken het gevolg te zrjn van zowel het feit dat de
scenario-verwachtingen met behulp van verschillende methoden worden bepaald, als de
specifieke wijze waarop een gekozen methode wordt geimplementeerd door de betrok-
ken "deskundige".

Teneinde de eerstgenoemde oorzaak voor de verscheidenheid aan scenario's te analyse-
ren, is in deze studie onderscheid gemaakt tussen twee fundamenteel verschillende me-
thoden voor het genereren van scenario's, de TRR-methode en de lRR-methode. De
TRR-methode baseert het verwachte toekomstige totqalrendement en de verwachte toe-
komstige inflatie op gemiddelden van historische realisalie.s van lotaalrendementen
respectievelijk inflatievoeten. Omdat het totaalrendement van een belegging bestaat uit
de som van het typische rendement van de desbetreffende belegging en de waardemuta-
tie als gevolg van de verandering in het waarderingsniveau van de betrokken belegging
in de kapitaalmarkt, impliceert een TRR-rendementverwachting een toekomstig waarde-
ringsniveau in de beleggingsmarkt dat in meer of mindere mate afuijkt van het huidige
waarderingsniveau. De TRR-methode genereert daarom rendementsverwachtingen die

onderling sterk kunnen verschillen omdat zij in hoge mate worden beihvloed door het
toekomstige waarderingsniveau in de beleggingsmarkt dat impliciet wordt verondersteld

als gevolg van de subjectieve keuzen ten aanzien van de lengte en keuze van de be-
schouwde historische periode waarop de TRR-rendementverwachting is gebaseerd.

De lRR-tnethode baseert het verwachte toekomstige totaalrendement en de verwachte
toekomstige inJlatie primair op de huidige internrendementen in de kapitaalmarkt. De
IRR-methode gaat uit van de veronderstelling dat de koersen het resultaat zijn van het
disconteren van toekomstige opbrengsten, en dat in effici€nte beleggingsmarkten de
toekomstverwachtingen in de koersen zijn verdisconteerd. Het verwachte rendement is
op basis van de IRR-methode gelijk aan het actuele internrendement van de aanwezige
beleggingen indien de gemiddelde duration van die beleggingen gelijk is aan de lengte
van de prognoseperiode. De reden voor deze aanpak is dat in dit geval het internrende-
ment de beste schatter is van het toekomstige totaalrendement omdat de implicaties van
toekomstige veranderingen van het internrendement voor het toekomstige contante ren-
dement en voor de toekomstige waardemutaties elkaar neutraliseren. Bijvoorbeeld, in-
dien de rente gaat dalen, compenseert de waardestijging van de aanwezige obligaties de
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lagere toekomstige contante opbrengsten die het gevolg zijn van de lagere toekomstige
herbeleggingsrendementen, en vice versa. Indien de gemiddelde duration van de beleg-
gingen niet gelijk is aan de lengte van de prognoseperiode, wordt het totaalrendement
berekend op basis van het huidige internrendement van de betrokken belegging alsmede
op basis van de expliciete veronderstelling voor het toekomstige, aan het einde van de
prognoseperiode geldende internrendement van die belegging. De IRR-
rendementsverwachting wordt op deze wijze, anders dan het geval is bij de TRR-
methode, niet onbewust verstoord door impliciet veronderstelde veranderingen van de
waarderingsniveaus in de beleggingsmarkten, en is zoveel mogelijk niet het resultaat van
de visie van een enkele deskundige, maar die van vele marktpartijen.

Het is de conclusie van deze studie dat gezien bovenstaande verschillen de lRR-methode
beter voldoet aan de randvoorwaarden transparant, objectief en realistisch dan de
TRR-ntethode. De lRR-methode is bovendien aanlrekkelijk omdat het nog verder kan
worden uitgebouwd met behulp van termijnstructuren en de aandelen-
risicopremietermjnstluctuur. Voorgesteld wordt dat, ter wille van de transparantie van
de ALM-analyses die in het kader van solvabiliteitsanalyses worden uitgevoerd, de ex-
pliciete dan wel impliciete verwachtingen voor de waarderingsniveaus in de kapitaal-
markten aan het einde van de prognoseperiode moeten worden gepresenteerd in de
rapportages van de uitgevoerde ALM-analyses, ongeacht de methode die is gehanteerd

bij de construclie van toekonlsl-scenario's.

In deze studie wordt bovendien de suggestie gedaan dat in dergelijke Al-M-analyses de
Time-weighted SaR-indicator altijd moet worden berekend op basis van het toets-

scenario. In dit toets-scenario worden de verwachtingen voor toekomstige rendementen
conform de lRR-methode gebaseerd op een combinatie van de huidige termijnstructuren
en de toekomstige neutrale termijnstructuren van de betrokken beleggingscategorieen.
De neutrale termijnstructuren bestaan uit risicopremies die hun lange termijn gemiddel-

de waarde hebben. Toepassen van het toets-scenario betekent dus dat verondersteld
wordt dat de termijnstructuren gedurende de prognoseperiode zullen terugkeren naar
hun neutrale positie. Het toets-scenario is dus primair gebaseerd op de huidige collectie-

ve inzichten van de beleggers in de kapitaalmarkt. Tevens kan rekening worden gehou-

den met het f-eit dat volgens de gebruiker van de TSaR-indicator de huidige risicopre-

mies te hoog of te laag kunnen zijn in de context van hun lange termijn gemiddelde

waarde. Daartoe kan, indien de lengte van de prognoseperiode afwijkt van de gemiddel-

de duration van de aanwezige beleggingen, rekening worden gehouden met een geleide-

lijke terugkeer van de risicopremies naar hun neutrale niveau. Indien gebruik wordt ge-

maakt van de veronderstelling dat de huidige risicopremies afuijken van hun neutrale
niveau, wordt impliciet verondersteld dat de markt op dit moment "verkeerd is geprijst".

Het maken van een dergelijke veronderstelling zou moeten worden onderbouwd en ge-

documenteerd in de rapportase van de betrokken solvabiliteitsanalvse.
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