PENSIOENVOORZIENINGEN EN HET VERBAND TUSSEN
INFLATIE EN INTREST
W B. Koelman

e laat te ren is er een ernleuw e belangstellin aan de ag getreden voor
et ver ussen de| at|e raad en de rentevoet. In Nederland zijn, on-
nstvvee ela njke so |t ebied versc enen Waarin. daar

o rafgaa rname Sische beschouwingen zi aan
aa eze ct|es omt naar v re a de re erene
VOet aa zienli er| an enommaere tevoet, Post op een
schattln van oree rendement voor, de peri de

oor e en die en s met pensioenregelingen te maken he be
e vraag I hoeverre deze resultaten van invioed™zullen zijn op de s
ena ermn van pensjoenvogrzieningen.

evlnte essgm\éve e e ASC SV or Bgnesme/%esenr{glnrg ene?e%flnls reen/ oqor
\per ZElreze ac terll ende (SI nstjaren. etrekﬁie g gﬁ] e|ne|n
mo en worden, gebrac s e winst vand be ve terwn U
toeze |n naszodanlgnet on erhevig z(jn aan inkomstenbelasfin et 15
voor, sterie vam Financien dan "00K van belang, .dat berekefjing van
Eensmenverp c

chtingen niet leidt_fot al te hoge reservaringen.. De disctissies
leromirent unneﬁ op e?ﬁ getankpunt van dg pensioenvaorziening etreﬁ

Ing hebben
@eer In het hi zondgr coEcentreert de problematiek an de af elogoen aren
Elf( oget Sv m#van e rekenrentevoet, |e In aanmer Ing magg espectieve-

enomen.
Een ander tvan oV rw end belang Js de vraa |n oeverre toekomstdg
salarisstl g| T% j g}

o ot Gaste ght&eze N H%aa i mf’%?ncve“%h

adecemgze{ h %@[% 8 % Q/o (* rom t%s

aang rljven I uar K 1523% enl ncﬂ gPetn waarl
t

taatssecretaris vanf Inancien onder meer naar voren'bracnt, ga nﬁar J”

menlng ere enrenf *omoet ZIjn Nen een re en|n wordt gehou

e omsti ﬂ ﬁ waariiln en/of welvaartsfoename, terwifl, .inglen
eze Jaatste omstand e| We ln aanmerking wor tgenomen Z smzmens

ere enrente |e oV omst %zloum eten worden ver o%% gmo Ve-

nnﬂ] u(Jn wer g even, Juidt dat |ts(§and[f seerd IS op ge
edachte dat e rentevoet beimvioed wordt door de geldontiwaarding.

Taﬁka‘é"%ﬁécus de leer van het v%rband tussen bew% roqtheden als uﬂg&ngs-
punt accepteert, moet men zich voor een juiste be or eImg van het erfect

¥ Dr. M. M. G, Fase; ,Obligatierendement en inflatieverwachtingen”, Economisch Kwartaalover-
zicht Amsterdam-Rotterdam Bank N.V., september 1972.
Dr.J. G. Post: ,Werkloosheid, Inflatie en Rentevorming”, Maandschrift Economie, maart 1973,
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var] dit uit ang Bunt als eerste taak stellen de beantwoordmg van de (}/raaﬂ
welke gege palend i ujn voor de regle lQent voet in de afgel r% ece
nia In erIand en stult dus, op de bekende vraa steIIm |#rent het
econometnsc irb tus%en de rentevqet eB de Ir at|e |erik<0e 1S

Vengenoem ca{{es en %n%ﬁrzvoeerto\éer-

ﬂ rH onafhanke F g
richt, dat over ensttvru eI| kecnc 83 Dem H
rote ove een mst< met Qe -25€, h nungr aan van e
eggvens PﬁChI baar zi|n uit de ub icafies van hef, Centradl Bureau voor
atistiek: |, Zeventig jaren statisti km |{/dreeksen é
|t ang}sR/tlmt IS een ublicatie uit 1996 van M. Friedman: , The uantlf
eor oneY hA estatement.” 3 nov reenstemming met w% op -
mentaire econom sceleer 0eken naar voren omt4g wordt betqo at
nominale mtrest aeH 20U zijn aan de regle intrest, vermeerderd met

pr%entue e gru& gr mthle
m red & QE

It leldt t

Deze formule mag men e§hter niet zl?nder meer toepassen. Door Friedman
worfl an Qok 0p pagina 5/ P merkt

&F Ication 't ﬁ rate 0f'C % e of rl?es must be mtelg)reted a %P
,,ex ected” rate of ¢ rme ?ndd rences of 0 mdon cannot be neglecte
?cannot sfupQPse S formu ﬂhod Indeed, one of the most consis-
tet eaturef Intlation s ?emsto t 0es not.”

evo\g/ 1S dg men slechts dan tot eten rtilkbare methoge kan qeraken
elﬁ[fllatlegraa?r e toepassing van deze formule uitgaat van de geanticipeer-

Constructle van, het |ntrestb odel(k
|

erwachting met betre

den door ?t i uiu o Rg tot de toeko'”nﬁtlge inflatie_zal bem\ﬂoed

aatgchapﬁ e/ beuren, De verwachtin
*voorb(?el han elijk van oorlogsdreiging, Var het bestaan van een eco-
nom sche depressie etc.

Met | r&ac tnemmg van deze structHreIe invloeden d|ﬁnt naar algem
e verwach %J Hen te worden als eer} extra chaUe van
% atie. Om een kw(? fcerm$

inz cEt
ver const teerﬁ lervan mo el kte
ouL gf het z%ormu arium met deze beide elementen re\f<en|nggmdeten

Staatsultgeverl# s-Gravenhage 1970.
Dit is als hootdstuk Il terug te vinden in M. Friedman: ,The Optimum Quantity of money”.
Macmillan 1970.
4) Zo vindt men in het bekende handboek van Samuelson ,Economics” (8e druk) op pagina 583
deze mening geadstrueerd. In de aantekening op pagina 255 wordt dit als vol%t weergegeven: ,,If an
inflation ?oes on for a Iontg time and is no longer ,unforeseen”, an allowance Tor apnce rise may get
itself built into the markef interest rate. Thus, if we all expect prices to rise at 4 per cent per year, my
pension funds invested in bonds and mor%ages ma% pay me 8 per cent rather than 4 per cént, Lrh|s
adjustment of interest rates to strong inflation has been observed in Brazil and Chile, and even in the
United States of the late 1960s and early 1970s.”
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Beste en wj| eerst aandacht aan het verwachtinaspatroon op grond van de
88% L en inflatie. R/\I r?t |erb|J oPe |nf leqraa grP en ?rptgneerge[%;even
et sxmbool It, an zal de verw ct}trnrfcimtrentp JJS uctuatie™In enig

jaar kunne worden weergegeven met de formule:

(Pdf) *t_n ‘(»- D+a '(«- 2+ <3t .

De fagtoren ai, a2, ebben betr krn{g (%) fts hologtsche wegingsfacto-
E le men aan de in atre van e aren Wenst” toe te
rjeﬁg rrz Jn een fu trevand |erbove tr cturele omstan-

eden en kunne slect{s Qnoedlrr na er erneer wor en etIr naar
et e
waarEaar Dr, Faevennn]s{ E% rt 0rm n ege ICh ena eer” afnemende
meet ung ge reeks. Wanneer wun evogns dit sc em urt evroegere
Iane ekende,

L LR

ereEtevotrs dre each nw8 n-con 6ant ezr(r et on
geple en, dat voor g t 1970 In eerste aanleg een factor C =
0 tot de qu trgstersu éatn ei( 3

enre rlel mg kan de berekende intrest dan met de volgende recursie-
tormu orclen weergegeven:

Rt*-RV .) +A f(31-R*,-))) + BI,-i,l
De toename van de aldus berekende rente in enig jaar is dan:
AR*=A | (3] —R*) + BI}

[t/lt becltulg van R* enig jaar kan de toename van R* voor het
omene a bereken wor en

Berde 08 frcrengan Aen Bzryt z0als eerder is oPﬁemerkt afhankelrr1
structurel% ﬁtg Indien eze coe cren]ten constant

over een hepaalde.

e OVer In
erzoek 1s

n.

rn%roe st men g f? Yicemate wrser
chtro trn aemenerd ez7e COEfT |ene[t en oodasvarag-
” un en wore gevat, ernalve zuflen Tluctueren n de loop der

5) De aanduiding ( p heeft de bedoeling duidelijk te maken dat hier sprake is van de geantici-
peerde inflatiegraad in tegenstelling tot de feitelijk geconstateerde inflatiegraad 1 ="»4"Y Ik wijs er

op dat in het algemeen ) “(ph)-

6) Hetzelfde resultaat bererkt dr. Fase voor de periode 1961-1970, zij het dat C door hem iets
nauwkeuriger is bepaald op 3,48%.
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Met Dehuft Van de computer kan men nagaan wat de meestb redioen
Y)vaa:ge 8r Aen ﬁ |erb|j Zijn de jg en tu sen 11939 en d1§e ee
ulten sc ouwm %]aten om af(ﬁ oor gsomstan Igneden
8 an eI eca i e voldoen, L % esgeren e %en mtweeazg-

e perio eé gesép ItSt, een etrekking henb %en mT

H e tweede Aode 00pt van 1952 tot en met [1] 972. Deze ﬁItSIn%\S
erg twoord omdat de macro-g on?m|sceomstan eer}gce eel v rsc
end waren. e IS troywens éoc een strenge eis. 0 a d;oren
aarvan, het vrijwel ze er|3 at zg aan uctu ties in de logp rt| on er
V|g Zijn, constant te houden over een periode van respect|eve uk gen20

Jaar

Als vergelijkingsmateriaal is het, rendem nt an eeuwigdurende staatslenin-
gen onﬁegend 51% E pubtlcatqeg qukt Voor%le perfloe 00 tot
nnet 1938 geldt 06 en_B (}/ i é)enode 952 tot en met
1972 1s dit. ?enB P? Ee %e etailleerd overzicht van het resu
faat wordt in de tabellen len | gevon
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Tabel |

. Vergelijki rijsindex van de gezinsconsumptie afgeleide
4 ] L

qutrp?esrtiorget l%%b\/?%tt%?l?é;gﬁgg ent van geuwigaurenae staats eningen over
ar P o, G
%§§? % mérgestpercentage %t%%ts?em en
%882 : gg i
T
0 g g
.
?%é - ;ﬂ%

34 I
s

ﬁf%g b
.
| i i
(I
EI B
%3% %9 333 %%3

(e

De standaarddeviatie bedraagt 0,20%; de correlatiecoéfficiént bedraagt 0,95.



Tabel ||
Vergelukm van de it de §$ gwsmdex van de gezmsconsum?tle af%ele|de

trést feltelijke rendement van eeuwigdurende staatsleningen over
e perioce IB% tot eH met 1 ’ &
Jaar  Prijsindex E&*-het Feﬂehgjk regdement

urende

erekende van e?

Intrestpercentage  staatslenirigen

1N
o
i
g

U
w

e standaarddeviatie bedraagt 0,39%; de correlatiecogfficiént bedraagt 0,99.
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ezg resultaten laten ledeInE zien dat ook voor gderland een direct ver-
nssen Intrest e8| at|e an worden aange oon
De factor lSI etweee no este nvan05tot87 Hieraan zou
men dTanC ush n.dat’men‘zich egenwoor meer pewust

IS an Net versc q r}ve{ebl it voor d eorll eaqws It QU
Enenw nfen (M }eﬁ gotor éP groot 8gn &t%d Joo{éo er

nager
a %na el te stel van %ompuher moeten a]
imgeheﬂ systematisch worden getoetst. DIt is echter een nogal tijdrovende

De reéle intrest onder stapiele omstandigheden

Wanneer de grogtheden A en Beenm
Hoe \groot de”reele intrest 1S bljsgll eneomstan en Waaro
rstaan moet Worden. een nominaal ren mv(?au en een Jaarll
L Ty '8
5 an nu bij verscleen ?<se pnjsstugln spercenta
ere enen
zlen ereele Infrest

nnseﬁinn e R

ed finieerd z n n men na%a
er

e aarli

e [nfrest

edefinieerd is als de nominale Antresl R* ver-
e Infrest

voeirtv Oelt Uit een hepaald, min 0 constant gedacht niveau van procen-
tuele prijsstijging.
Tabel 111
;l)e ﬁ)rgsstugmgspercentage R*e;tnommale Reéle intrest
Tndgak 1900-1938
| : i
1 81% :1é,55
T _
_|1d¥ak 1952-1972 1 |
8 2,5 %’é
| i ;
] 183 %
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U|t dt overzlcht blijkt nog eens overdmdell k dgt in ?e huidige ger jode met
f sstlg5 ercenta esv b tot /0 eregelntre gsc at oet

or eno erJaa |tze res taatwor t overi dp

en |n N men ove %e e(no fenmetl oorn

end;raa Bureau voor. c? taélst rme epr dsmdn:es a/ Bged ﬁmet et

ement van_eeuwigqure estaats eningen. De gemidde elntrest

[)en d; N
edraagt dan 125npe Jaar.

Consequentigs voor per35|oenre elingen

\Voor ensloenre%elme die ee[} paz karakter% en, dient het resyl-
faat van mn{n onderzoek verstre ken 0I en te he n Dec nse uentie
3|mm rs, (at ete asSIVeren reserve ree Z0U moete wor et een

e rekenrente, b| oorbeeld 1.25%. pe el [Jnaa 1) Het 15 zelfs a men |

st van de’ re evoet o de ka (Jtp arkt," zoals dea %pen areQ
L eweest erekenr nte eefder zou moeten verlaggn mqh oop

ra ekaaar e reserve te berel

{/tgm|! (L% ar Aat 00 (?eqlastm adminis rat|e de onse
uent|e an h ovenstaa acc eert verwac men r?
orte ermijn nieuwg weéte L nen vo Tvvaardenngv en5|o
verp ichtin en aan de F n Het zou fataal één in |e men H
de same'n Ing van (eze richt nen om budgettaire re nen econom
sche rea n|n met

den ndast zic neerzou ﬂou t'men echter wel r
\{oor e hutd gie economie eterminanten, danf nwe
reﬂe Pnnm leel ulf mo%en aan van [ESErvering op een zo aaﬂ moge Jhg
teveet. De Vraa n{st zelts of men niet zover zOu moegen aa omg ej
T\I% enmg gn Intrestvoet van (% toe te staan. In combinatie met de hi J
197011 Aoegestane I|nea|re methode, zou (it tot een eenvoudig sy
teem kunnen leicen

een enkele opmerkjng tot slot
To% V00 %rt vond men onder econorn{sten na weln)ks steun voor deg
dachte aFr verpand zou Z(Jjn tussen fn atle g e hoogte van de rentevoet
arallellifeit hierin vond™ men zelfs paradoxaal (men spreekt over de
n paradox).
oals, ut de analyse van r Fase I||kt kogn dit voor amelnkd or een
Ver eerd% ter l(o ntre
voor de beschi

aar me finigert ls de prijs

Hg% ? rgeq n&ogt etafenﬁel 8?8 pn{ menrg
p(Y aftin éln eval van wagr ? aling van het ge “)njs van |t

ged dUS e Intrest, dienovereenkomstig lager Zou moetern worde

7) Reeds eerder is door mij betoogd, dat uit een oogpunt van een adequate pensmenvooruenl\n,\?

voor het gehele nederlandse volk een rentevoet in de ordegrootte van 1j% wensellik z0u zijn (zie
B. Koelman: ,Een nieuwe pensioenstrategie”. Economisch” Statistische Berichten, 11 en 18 november

970
®))thet in elk oRzmht een verstandig beleid is om tijdens een periode van inflatie de bij een lage re-

kenrente behorende hoge reserves af te zonderen in een pensioenfonds of over te hevelen naar een “ver-
zekeringmaatschappij, 1S een vraag van geheel andere orde.
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De VI e men hier_tegenover moet stellen is, dat intrest slechts, in
overdrac tell e zin de pH %oor beschikkin smachdL oV [f(?sknwor den
tl;enoemd In aerent a? § % Ie bM een

? sbe8| IS | mgrs ?
ansactie eegr nge eerd moet worden als de co ante ge
le een van belde g%rte staalt om daarmede een tegenprestatie te Ver r|-
gen die niet uit een contante ge dﬁets it?gtbfe/soto n Jta%rr%lfnumvg%eegh
5 A ngtrest) ga

en tragsactl waarbu Intre
ﬁs van. deze r (S opsom,

S
eeumg urenge rente, dan ISé g
etaall. Inglen me vattin t de Uit te

n voor d(? verweere H rp
ﬁ Peldsom e prijs Is die men etaatvoor Ave erver vian een p eng
nrest, consequent 61nteert flalr(] IS e paracox de wereld.uit en wordt
e een, ook conce tlopee duide ezaak dat de prljsstuglng een hoge
rentevoet tengevolge

Fle m
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