Oefenopdrachten Jong & Oud, hoofdstuk 6

Opdracht 6.1
Onder invloed van de kredietcrisis zijn in 2008 de beurzen in een vrije val terecht gekomen. De aandelenkoersen tuimelden naar beneden waardoor ook de pensioenfondsen zware averij opliepen. Was de gemiddelde dekkingsgraad in 2007 nog 144%, in 2009 was dat gemiddeld 90%. De Nederlandse Bank droeg pensioenfondsen met een dekkingsgraad lager dan 105% op om op korte termijn met herstelplannen te komen. In die herstelplannen moesten de pensioenfondsen uitleg geven over de manier waarop ze de dekkingsgraad tot het minimale niveau van 105% zouden brengen.

a. 
Noem drie verschillende beleggingsobjecten van pensioenfondsen.

b.
Zijn pensioenen gebaseerd op het omslagstelsel of op het kapitaaldekkingsstelsel? Motiveer het antwoord.

c.
Beschrijf het verschil tussen een aandeel en een obligatie.

d.
Welk verband bestaat er tussen de koers van een aandeel en de hoogte van de rente?

De dekkingsgraad van een pensioenfonds wordt als volgt berekend:

	
	de waarde van de beleggingen
	

	Dekkingsgraad =
	
	× 100%

	
	waarde van alle verplichtingen
	


De verplichtingen zijn de pensioenuitkeringen nu en in de toekomst. De toekomstige verplichtingen worden hierbij contant gemaakt tegen de huidige marktrente.

Dat de dekkingsgraad zo sterk daalde had twee oorzaken. Aan de ene kant zagen de pensioenfondsen door de sterke daling van de aandelenkoersen de waarde van hun beleggingen flink dalen. Aan de andere kant werden de pensioenfondsen geconfronteerd met een lage marktrente. Hierdoor steeg de waarde van alle verplichtingen heel sterk.

e. 
Beschrijf het verschil tussen een waardevast pensioen en een welvaartsvast pensioen.

f.
Waarom staan AOW-uitkeringen niet onder druk als de aandelenkoersen dalen of de rente laag is?

Om te laten zien wat het effect is van een lage rente voor de waarde van verplichtingen volgt hier een sommetje. Stel iemand gaat over 15 jaar met pensioen en krijgt dan een aanvullend pensioen van € 8.000 per jaar. Om die uitkeringen te kunnen doen moet het pensioenfonds als de uitkering ingaat (dus over 15 jaar) € 100.000 in kas hebben. Om over 15 jaar over € 100.000 te kunnen beschikken moet het pensioenfonds (er van uitgaande dat er verder geen geld wordt ingelegd) bij een rente van 6% nu over € 41.726 beschikken (= 100.000/1,0615). Bij een rente van 4% moet het pensioenfonds nu over € 55.526 beschikken. Het pensioenfonds moet dus bij een lagere rente over veel meer geld (€ 13.800 of 33%) beschikken dan bij een hogere rente.

g.
Geef drie maatregelen die een pensioenfonds kan treffen om de dekkingsgraad te verhogen.

h.
Geef een voordeel en een nadeel van het beleggen in aandelen.

i.
Geef een voordeel en een nadeel van het beleggen in obligaties.

Uitwerking opdracht 6.1
a.
Aandelen, obligaties, onroerend goed, grondstoffen, buitenlandse valuta, etc.

b.
Kapitaaldekkingsstelsel: de premies die nu betaald worden, worden belegd om later als pensioen uitgekeerd te worden.

c.
Een aandeel is een bewijs van eigendom in een onderneming en geeft recht op een winstuitkering (dividend). Een obligatie is een schuldbewijs dat op het eind van de looptijd wordt terugbetaald. Een obligatie geeft recht op rente aan het eind van ieder jaar.

d.
Als de rente daalt stijgen de koersen van aandelen omdat aandelen dan aantrekkelijker zijn om in te beleggen dan obligaties (of sparen). Dat levert dan immers minder op.

e.
Bij een waardevast pensioen stijgt de uitkering met de inflatie (de koopkracht van de uitkering blijft hetzelfde). Bij een welvaartsvast pensioen stijgt de uitkering met de gemiddelde loonstijging.

f.
Omdat de AOW-uitkeringen zijn gebaseerd op het omslagstelsel. De AOW-uitkeringen worden gedaan met de premies die nu opgebracht worden.

g.
De premie verhogen (waardoor ze meer geld binnen krijgen en kunnen beleggen)


De indexering afschaffen of verlagen. Indexering wil zeggen de uitkeringen aanpassen aan de prijsstijging (of loonstijging).


Het verhogen van de beleggingsrendementen door meer in aandelen te beleggen, weliswaar met een hoger risico.

h.
Het beleggen in aandelen levert hogere rendementen, maar het risico is ook groter.

i
Het beleggen in obligaties heeft een veel kleiner risico, maar heeft ook minder rendement.

