WAARDEVASTE, RESP. WEELIQ/éAéFéTSVAS)TE VERZEKERINGEN

door Prof.Dr.H.Thierry

Een %nrgszrns voIIedrge behandelrnRAvan dit vra stuk Z0u een hoek vragen Zig
P et 9 efsc rLt Va van ee Het hurnlr?e Nederlandse
evensvereerrng edrijf, in het bijzonder met etrekkrng fot vraa stu van
waardevaftherd n welvaartsvasthel dk Universitaire Pers Rotter am M

Wi volstaan dus met een aantal kernpunten van nhet vraagstuk min or meer
schematisch te noemen.

Probleemstellrng

Bi het tradrtronele skelsel van levensverzekering (pensroenverzekerrnq) rlrgwoonlr k
g aseerd. op, het stelsel van on svormrn nde vorm van het kadp kking(s-
felsel zr*n de remren en de uit err edrukt In densbe ragen meb rrn
conse ue tre 0Qr de ee rngvan rem reserve It stelse statrn erband
,,Guraen IS den r”. Deze laatste ho dtr at een verg q Jnma
omen zodra ve re ening van een overeenge omen hoeveelhel enis heeft
aatsgevonden
Met verandering van de waarde van het geld wordt geen rekening gehouden.
De verzekerde draagt % ler oorhet valuta-risjco.

Com ensaére In geval va dontwaardin gdoor wgzr%rng van ge hoogte e

uitkermgen instde rn§ toeslagen of bindin et"laatst verdiende sa-
lr?srrlgo@ 01 gensroenen nemen fiet weg, dat de verzekerde in principe het valuta-

raa
Ult socraaq oogrﬁunt i het wenseli eJk dat een oudee 9svoorzrenrng verband
houdt met de levensomstandighe entntgde van de uitkerin en ensronnerrn
DIt IS echter een minimum els, dreverwez kt wordt br!) Jn [P(frysg/
Tceegenwoor g aat men egvr emeen an urt dat okgedure even
na dé pensionnéring dit verband aa wezrlg ehoort te ern || geldontwaaraing
rsdr% br, toepassing Van degulde IS quldenleer, nret het gev V)
uh aar asth% Zi van absolute vas er an gerePresent%erde
krac trsnretb retkbaar. Het ﬁ om een zekere mate van Waardevast
E 5 enige jaren Is ecnter een ontwikkeling te cgnstatereg van Waarivste
00 krac t behoydende) naar welvaart% ste (d.I. aan elde besc rk
rn smaetvan e}g%T , Waarfoe men benoor, gebonden) i omen%voor ezin
ude. dag. Het em IS. In r]oeverre en lan swelke vY]e en. IS net mogelijk
de p%nsroe en en urt eringen van evensverze er smaatsc en aan te pas
sen, Netzij aan de gedaalge koopkracht (waard evas hetzlj aan et gesteg engI
middelde” inkomen“van de %roen waartoe lemand ‘behoort (we vaartsvasR
verband met deze probleemstelling zullen wij acntereenvolgens benandele

| Het[ ncerrn sstelsel

et ms a trfe?&mg ?telsel

Il M

1 M

V H rn sv agstu blj et kapitaaldekkingsstelsel
VU nrtverz er ngen
m
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. HET FINANCIERINGSSTELSEL

De keuze van. het financieringsstelsel heeft een actuarieel, een economisch en soci-
aal aspect. Wij zullen deze ectiter niet gescheiden behandelen.

. 1 Hetstelsel van externe heffingen

B|{ dit stelsel berust de frnancren Vg op heffingen, die niet speciaal de te be unét nqen
categorie per onen hetreft en B efrnan enng van enstaatsRensron
een extra eastr 0p. weelde-artikelen o gen tmiddelen. Verno mg van een
drrecte ofrndrrect belasting om bepaalde sociale voorzieningen te kunhen schep-
en of yitbreiden.

rergr 15 nevv?(onhﬂ( éet meer sprake van verzekering, maa[ van Verzor rng
eenreaan e g ligt In e eenvoud. Voor de Particu rere levensverze-
kerrngsmaatschappu nen pensroenfondsen speelt dit stelsel geen rol.

. 2 Het zuivere omslagstelsel

Om de%;enen die in de menrng verkeren, da(] e(hrer aai 0m €en nieuwe pro res
sreveutwerkrn? van het moderne socrale enke ﬂ Ilusje te ontnemen, 71 er
og ewezen, dat ge Eoe assrn? van dit stelsel reeds ee oud_s. Ur\ een In Phrr

gv nden, Inscrl ére lijkt dat omstreeks de aanvan onzer aartel | deze |na
|enn%sw 76 reeds werd toe% epast.. ZIe voor ve(rd e brzo derhee J. Jonker:
Enkele o merkrn en over he ensroenvraagst mege naar aanleid mg van het
advresvn de SER. |, aarde aste bedn rfnsroen ndsen” 1961. H ?Flrag
nodig voor de urthr)er aP en wor tbn It stelse u%en ebracht d ogr prem(]ehe %
aa || het totaa r der urth Ingen In een’ g eL erro e wordt QmR-

Igen over evoor pemrebeta Ing-in aanmer Ing nde gro g

male stelsel gaevormen van schad verze errng 6rand inbraak enz.
ur errn%n wordndus fertelijk uit d kas etaald. Bl entuelequur atie s oor
etoek sti everg IC trnge 9een enkele reserve aan ezrg

Blj het zu r(e agé W n/rem c? dus van jdar tot jaar verschillend
p ewoo Ik vindt evas}ste mgk an de premig voor een reeks van lJ ren
Raats Daar oor treedt meestal een z&kere mate van fondsvorming op, waardoor
ets Lsel niet meer zulver is.

nr et zuivere omsla g?telsel worden de uitkeringen b t ald door de op dat
mQ th aanwezrg actief in hetP roducti eR ?ces Inde ﬁha de personen.

De oog%van remae woh alve door het niveau'van (e Uitkeri
?en med ép?] 00r de vernou mgtussen het aantal niet meer in etPro -
d eepreorré%sn érrr]ge akelden en het aantal op dat moment aan de productie deelnemen-

pet ZUlIvere omslagstelsel veronderstelt een min of meer constant blijvende
|eeftl st bouw van d %roegwaarvoor et ste sg

Nauw eurrger geste een constant venestructuur omyang en inkomen

S A R
CIjfer, ,vergrijzing” van deNeéi ndse hevolking door v geqrné;vda fegemr
delde Ievensdbur stré%rng van de [nkomens veran eren.de genoémde arie factoren,

Deze verandering heeft tot gevolg een tendenz tot stijging van de premje. Deze
laatste zail boven%ren sterkergen or%l kortere termijn ?Iucrger%n naarm%te de groep,
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waarop de verzekering ensmenvoomemn?g betrekking heeft, minder omvang-
rlk is. Daarom 15 dit fihancieringsstelsel nfet geschikt Voor de verzekering van
Kleinere %roepen V. ondernfmm% pensioenfondsen),
Boventien is %gremlea oger dan b|L et nierna te noemenkp|taaldek
kingsstelsel door et onthreken vart de rentebate uit de beleggingen.4

Enkele voordelen van het omslagstelsel

1 Het vraagstuk van de ,back-service” (dienst in_het verleden, waarvoor geen
remies zijn betaald) dogt zich niet in de ebrwkehgke VOrm Voor.
e aanpa smq van (e uitkeringen aan dé verandejde geldwaardf wordt gemak-
kelﬁke moge |{erEemaat Op dit voor ons onaerwerp zo be

en wi

3 Erdoen zich raeen %le\g mgﬂ roblemen voor.

4 Volgens som g ergen A Me astdﬂstelsel bl&het karakter van
verze ering. EConomisch e maatsch ép (?men al Uf eze schruvers 5
verzeker|ng een omzetting |n kosten - te dragen door een voldaend grot g

van de flnanuee Q Felen ortvloe|egde uit een toekomstige, onzekere e

beurtenis. Deze nadelen worden qver %roelg) omges agen Olgens A,

moeh (e Staat de nak omlrw van de verplichtingen Wwaarborgen. Dit gesch|e t

angrijke”aspect

de A, ende A
A sto dit 0ok zou kunnen_plaatsvinden hij de stichting van een voor
alfewergnegners geldend be (&lrlﬁjspenmgenfonds J ’

Enkele bezwaren tegen het omslagstelsel

1 In een dynamische situatie is de premie wisselend. Een ,schommelfonds™ geeft

Eg}nglrusd voldoende compensatie. De fluctuatie is groter naarmate de groep

2 De premie is hoger, door het ontbreken van een rentebate. Volgens het rapport
Eh Sou B dmy. onden

S e
| | | v
ngden vanf %SO—een remie vart §/4%, van f 3200— g eu]

e
8eze door de demograﬂsche oﬁtmkkel %r\( 980 tot ngeveer 16% on moé
ten sti rJgen Dit eteen zware ast OP olkshuishouding. Dit rapﬁort ateert
ec tf van emg v\) ee en, zodat men deze ciffers nief te strikt moet nemen
%evae orqt e manmenn? van een las enverzwirmrg door verh og{mg
Egrrn gtenelr%%n%rc/em latie of welvaartsstijging) in belangrijke nlate naar de

v
3Het| niet toe asbaar rP(r Inere roe en.
4Moge ukean ming va eesparnge

. 3 Het stelsel van fondsvorming

lzlleronder vaI, rkalles stem n, waarbw een kIe| ere of r tere Ieserve voor toe-
tige verplic mgf( %evorm Wu 2\ en he ste nl. het ka-
|taa kk|n sstelsel” kort eha delen B% evensverz enngs atschappuen en
ensmeln ondsen wordtd|tvruwel %tsl te d%argl%etro en.

Jaar { s wordt aan [ﬁ)remw opgebracht het bedrag, dat voor iedereen i.v.m. zijn
toekomstige aanspraken als reserve nodig is.
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Voor elke verzekerde |nd|V|dueeI of voor roepen verzekerden collectief wordt
een eserve ((jfonds evormd, waaruit de pensioenverplichtingen in de toekomst
kunnen worden voldaan. Dit kapitaal wordt opgebotwd uitde ontvangen pre-
migs, vermeer er? ot re eo (ente.

Elk individu 0 eco ectV|te|t etaalt in rmupe zmpostactleve uitkeringen
uit de gedurende zun actieve periode ueengeb achte ge

Enkele voordelen van het kapitaaldekkingsstelsel

1 Z|e het tegenover estelde van de nadelen van het omslagstelsel.

eeg mgen an het fonds vormen een zekere waar or(];som voor de ver
zekere tbeeg Q};snsmo maakt d a { dit nlmmereenvo f(d ewa rhoy
Volgens somm|§;v Witteveen en |zengagschept et % ekki ?
stelsel een evenwichtstendentie tussend n%;roe| nhe arbe|ds et kagna
notentieel. Toename van de werkenden aa kt mo e||Jk at ebesparm Nvan
leze ?roe eontsp% %en van de verzekerden overtreffen, en omgeke [d. Het
15 echter evraag In hoeVerre de geaccumuleerde middelen aan het Bedrijfsleven
ten goede komen:

Bezwaren tegen het kapitaaldekkingsstelsel

1 Het vraa%stuk Vﬁn de ,,back-service” schept bij pensioenfondsen vooral in de
aanvan oell H eden.

2 oorende? ele bevolking omvattende verzekering zouden enorme kapitalen

nod |? n. Hier oor 15, dlit Stéls %Idan 00k nlletbrm haar

3 Prg envan eeggm%en bg eer. Verdeling van de eleggmgen OVer ge risico-

mg r(] ? e{lsw -aanvaar enEeseer

4 W vaartsvaste yerze erm%en leveren 8[‘)?te moejluéheden op. Door

%e)%mo eme fractieverzekeringen worden deze problemen in"belangrijke mate

5 ventueel tekort wetenschappelijke” of wiskundige™ balans is soms
moeﬁukte dekken; E)ng Burgerlﬁk Pgrﬁ)smjenfonds1 !

WELVAARTSVASTHEID, RESP. WAARDEVASTHEID BIJ HET OM-
SLAGSTELSE

I( Ln vand hoo te der ultkerm%en aan een loon- of een rusmdexu&fer
eve et omngsteseI de minste b Eyaren OT Degwo ere beragen wor 3
en” over mits vol

fglrgj\{ot%t ﬂo opggerse les. De na eIen an qit stelsel moet men dgrr]oge egroeg toe
nemen tg%ekgnde voorbeeld van deze oplossing is de A.O.W P] \R/

verze erm

\oor on %{ernemmgs ensmenfondsen s dit stelsel Niet brmkbaar Ook de indivi-
duele bedri éfspensmen ?Fd orgva ten ewoon u(rtewem; P

Er |szv or?estel be SJs pensioenfondsen tote onds te verenjgen,
waardoor een basis voor welvaartsvaste answenen voI(IJens het omslagstelsel zou
kunnen worden gescha en. Wi noemensechtﬁ net systeem van MB r,.J. van
Brugogen enlr. J.°C ars?yeste n tot g -Vor mg van alle r|}fspen3|
oenfondsen door In T a entraal verevemng fonds. Zie hierover en
over de voor- en nacelen ereeds eercer genoemde publicatie van Jonker.
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De bedri stpenswenfondsen zullen het karakter van uitvoeringsorganen ver-
rijgen. . Ook “een aanmerke eJke verh ogm van het ougerdomspensioen (respf
W) Z0U tot een algemeen 3ecentr ISeerd pensioenfonds, gefinancierd vo
8ens het omslg?stelsel kinnen leiden. Dit zou bovendlen het voordeel heb?en da
e ersonen emet onder een ondernemin of bedrijtspensioenfonds vallen, we
on er een derge IJ %emenevoomenmgz uden res or eren.
en een de A entralisatie zijn echter wel bezwaren in. te brengen, Z'é
maa inbreyk p het egmsel dat kiednjfstak en/of ondernemln% 7elf*ook d
secundaire arbeidsvoorwadrcen beEaat Dit is aIIeen toelaathaar als de algemeen
economlsche é)0|l'[l lizulkswensel J oflzelfs onontkoombaar maakt
De voor- en nadelen van hetp ficy er|n|t|aé|e sta% ier tegenover de voor-
delen en gevEren van een te grote Invioed v eove d, Bov nd|e(§1 kan, vaak
te W |n|g e %nm? worden eou en met de urteen Pnende omstan ghe en In
rc 1l nde ear fstﬁ en nondernemlng% De animo van het schéppen van
Amne e of specfieke voomenmgen 100 edn% stak of onderneming, zal ver-
m|n eren, De relatief hoge administratiekosten kunnen voor het laatste soms pro-

| |t| zIjn.

et algemeen kan.men zegoen, dat alleen dogr een. gedifferentieerde opzet
van } gegn Ggsvoomenlng g ongernemlng P be nftstak volé?enge rgcht
an wor en kge aan aan het e|gpen karakter en (e eigen verantwoordelijkheid van

oe e [

nlen é én er - met behogdv het ka naaI?ekkmgssteIseI voorzienin
mo e an die bezwaren van dein at|e m in of meerdere mate k unnen on
an Een vol maa Lwaar evast of we Vﬁartsvast aken van de ultk enngen
blijtt echter onmogelijk. Dit houde men bij hetgeen volgt goed voor ogen.

11l MOGE LIJKHEDEN MET BEHOUD VAN HET KAPITAALDEK-
KINGSSTELSEL

Vooro d|ent t %worden dat het ka |taaldekk|n?sstelsel het en|% mo eln)ke
financ enngsst e |Mlevensverzek%nn\9 majatsc a P %en ongernemi %
drijtspensidenfo d ISschien zou oe e nationalisering v&nhtlevens
ve ze enng bed een V0 doend root anta rsonen worcen Verkregen om net
omslagstel se toe assen oet an bezwaren van zulk een nat|onal|

S e e Gk AR

. 1 B|nd|ngvandeprem|eaande(gestegen ) lonen

Deze maatregel beoogtd remie in geI| ke mate.te laten stugnen alsd lonen,
Zn IS echtér niet bevred gend Metn e verhindert deze aatree niet, dat
e geldontwaarding een aaftastin beJe ent van de regle waarde van het Uit de
reg sontvan en premies gevormae Tonds
(Pe A en Zijn het roo#st b“ een Ievensverzeke[m(l; of een Renswenfonlds Oﬁ
ingiyi ue 3 ass. Mensreetda naar een aequivalentie tussen haten en laste
Eerm Ividy. Naarmate hef aantal rharen at men van deunkgnng en3|?nnennge)
erwijaerd 1s, kleiner is, zal een vernoging van de premie op de voorgestelde wijz
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een fonds met ?en techriische doorsrieepremie” - kan het bezwaar m|nder ﬁ;root
A n. Men streeft d%n naar evenwn:ht tussen naten en [asten per egré)

N Qe rootte en engsoaﬁ oUW van 0eze groep af In oeverr gvoor este e
premlevroglng soulaas zal bieden. In het algemeen achten wij deze oplossing
niet voldoende bevredigend.

minder effect sorteren. Bij v%rzekenn égcollecneve basis - men spreekt dan van

Il 2 Verho%mg van de uitkeringen uit de winst van de levensverzekerings-
maatschappi) oF hét pensiognfonds

I11. 21 Wij beginnen met enige mogelijkheden bij de pensiognfondsen:

1 Het hanteren van een zodanvt;e acctuariele rentevoet bn(het vaststellen van de
Brem|es dat een jaarlijkse rentewinst van mmsdens 1 { an worden Pemaa kt.7)
eze rentewinst kan voor het mitigeren van de gevolgen van de geldontwaar-
mgworden ebruikt,
el aanwenden van rentebaten gvoor zover de 1% overschrijdende) en ver-
Ioops aten tot verho | der uitkeringen. Het elxath|erbu om toevaIL%e batg
dit verband zij er op.gewezen, dat event e,,extra reserves” blliten
fhouwm Rehoren e % aangzezlen geze als een functie van de grond
slagen van het verze enn ednjf In te beschouwen. ZI[]< dienen nl. voor het
0 van en van toevallige "verliezen door nadelige afw é ingen ta.v. sterfte,
rentevoet en kosten In”de regel zal er dus niet Veel ovérblijven voor de ver-
oégnn an.de uitkeringen.
epruiken van de g eIeldellék vrijkomencle ,sociale gremle Hieronder
ver?taat men dat gee van de g mig, dat de éon eren betalen %oor de oudere
dee nemers Voor on]%eredelnemer |gtd orsneepremle oven, voor e
olu ere eeJnem S e actuanee Beno |§ rem anneer n|n
emeen e n |ensttred|ng Innen een bepaalde nedrij sta emld ?1
gee eﬁb telt 15 de Sociale [ﬁremle em|ddedte stee op het \e sc
uss ere ende doorsneepremie en de actuarieel voor een 30 -Jarige be-
em|e

rbt? I, dle aanvang bn de beéekenmg er dogrsneeLmemw allee 8erekend me
eaanvang toetredende deeliiemers, dan zullen alle toekOmstige dee
nemers (gemiddeld 30 ]naa[{geenextrabate Ipeveren

Vo?r ZOVer de ouder fon eren worden verva gen komt een toenemend
ee van de somae rRrem|e vrl). Deze kan wordep aangewend voor premiever-
agin en dit_ moet in ons geval plaats hebben - ter compensatie van de
gevol en der Inflatie.

Een combinatie van de in hgt voorafgaande opgesomde maafregelen kan, vol%ens
net, Ra{n ort inzake de oudedagsvodrziening' d.m.v. Bedriffs- of Onderemi
Pensme oneﬁg{n deun ebracht door heteiionven(t der Chr, %omale or anlsa\ae

fone e e%vr%'ogeq” 0 e i

wg deze maatregelen echter n|e Het |s
de vraag of éen zo sterke mate van inflatie S voorzien.

. 2.2 _Levensverzekenn%sm_aat_schappijen -
Bij verschillende verzekeringsmaatschappijen is verzekering met winstdeling mo-
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geh# Bij tal van maatschap r%en heeft men een sPeuaaI systeem ontW|kkeId
eventuele gel ontwaar % Hoewel de winstdelingssystemen zeker niet

onnel Ianl% ejk zIjn zu len w% f Z€r niet v%moewn met een oBsommm van de
mogelijKneden, d|e de verschillende maatschappijen op dit gebied nieden. Elke
verée ermg;sarqe tk ag Z6.0psommen.

ene Igen z%n ze qeen van alle. Wil men de unkennqen Lv.m. de ge-
fte en kosten aan Ieven ondefhoud of de r(%em|ddeld lonen, voldoende kunpien
at n S'[I% en, dan zal er ook voldoende winist gemaakt moeten worden om deze

unnen financieren. Hier Tigt het zwakke unt, aangezien men de premies
n|et onbegerkt ka(r] verhogen

De megr bevredigende oplossmgen liggen naar onze mening op het gebied van
de beleggingen.

V. HET BEL GG NGSVRAAGSTUK BIJ DE LEVENSVERZEKERINGS-
MAATSCHAPPIJEN EN PENSIOENFONDSEN

De heleggi an dle levensverzekeringsmaatschappijen en de pensioenfondsen
g ﬁ?goquaa B?g Ingen van léep mlereservgpﬁleronder eerstaat menﬁ
rschil tyssen de a?tu 16l contante Wwaarde van de toek mst|ge lasten, vermin-
derd met de actuariéle contante waar e van ge toe ogmL a en.
Om enig inzicht te geven In de meest voor omen e mgsvormen |aten WH
hier volgen een overzn;ht van ,,De ezamenn/ ?(Ig%m nen eo ?rengs&e
Faarvan iP%enomen In het Verslag van de Verzekeringskamer etr? end
BVENSVErzeKerin bedngf over het Jaar. 1965 g Z 13% BIJ de gezamen gke pensi-
Sﬁnnngdga/re]rworomr; nso rtgelijke eeggmgena ngetroffen. De Opbrengsten hebben
JMet etre%«ng tot de samenstelhng % beleg mgen kan aan de staten 13 gbe
tscha

er%;m%en en opbrengsten) van de madtschappijér hét volgende overzicht worden
Balanswaarde
in mlléoenen in % var] het

|dens totaa

Vaste endommen 12658 9,12

e ik s

ec en 1188, 8,27

Le[nn ?no schuldbekentenis 6%8%8 44,76

An ere%} g Ingen 11362 gllg

Ovenge girgen 171,0 123

Alle belegginge 13873, 100,00
Af. passf\l/gaa? intrest eisen 365,%
13508.6
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Voor het vraagstuk van de welvaartsvaste verzekermgen hebben alleen betekenis:
Vaste eigendommen en Effecten, voor zover 08ze laatsten aandelen zyjn.
VoI ens _genoemd verslag over 1965 was de alanswaarde van de aandelen
49 000 die der obli aqatles [{1 g
E(rj IS ee]n soort obl|gat|es ey ewaardevaste verzekeringen wel genoemd
worden n

IV. 1 Index-obligaties

De reéle waarde van de obhgatles tracht men te waarhorgen door:

. mdexenngvan de hoofasom d.m.v. goudclausule, goederenpa ketclausule, loon-
clausule ot anderszins.

. |r}c hextelrm% van de rente bv. door binding aan de kosten van levensonderhoud

o et loo

rote vraa |s ech}er welke instanties bereid zullen zi r#]n de fipanciéle risico’s,
ver on en aa der ke indexleningen op zich te neren (stijging rentevoet,
waardedalmg vanh q( e.d.

Naar onz& menjng komt alleen de overheid hiervoor jn aanmerking. Het s
echter de vraag g Niertoe bereid is en of dit wenselijk is, aangezien er ook
andere wegen tot oplo smg modgell n]k Zijn.9)

Voor zover ons bekend komen deze index- obhgatles In de] [praktgk niet voor.

Zie verder hierover het door Prof Kuin in 1956 urtgebrachte preadvies. ter ge g
Iegenheld van e accountantsdag 29 sept. 1956 over ,Waardevaste Bedrijfspen
sidenfondsen”. De Accountant sept. 1956.

IV. 2 HetP.I.C. systeem
Dezew ljze v?n mdereren wordt ree(dsm]arenlangg enp?r?el%g ?geh?eeemeéen

Muns, & E?m%sovereen ten yit

Als waardevaste k(iop a de heid neemt deen(rrocent van f<

vap de kosten van levensonderhoud, éen P.| ezeP.1C SWI Sj eno
nale beleggmgen premien en &utken rgen uitdrukken, ogens Muns Is hlermee
net problégm:van de ﬂntwaafr m[%; Va de% geengeld in heta%e eer] opqelost
Eenvrzekermgsmste mq P smenfonﬁ It P.I.C. stelsel volgt, 1s ons
niet bekend. Opdeze ,Unit"verzekeringen komen wij nader terug.

IV. 3 Belegging in vaste eigendommen

at hierdoor geen absolute wa(e)rdek of welvaartsyastheid van verzekerin é; Wordt
ere tmoevoororf staan orte term% emf omt men gewaonlj|k tot
on etrouw are conc u5|es tav een evenéuel garal elitelt tussen ewaar evan

onroe[(en erg;oe Eren en ewaarg en eld., an f r[n N bezien
rukt - sonis wel een ze reg ra tlt In de

ont etme orzichtig uitge
jaren 3 gaat erl tie g gaard met waarde almg van, de vast e|8endommen
oorl aart gaan met een

Na de ewere ziet men de voortduren emflaneﬂ g
st| mg van de prijzen van onrogrend 8oed Deée |aatste 1S echter doo stc haarste
g uizen, de voortduren stu?enebouwkosten en andere factoren
veeI erkerdan dewaardedalm van het% d
Als oglossH voor het vra gC%ukva de waa%de of w%vaartsvaste verzeke-
ring kan deze befegging echter slechts tot op zekere hoogte gelden
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Wn( willen er tenslotte op anen dat thans een mogelijkheid bestaat - en o
betrekkeli n]k ruime schaal Word t%e?e ast - die in fette neerkomto nIeven
verze en gssysteemo basis van ggtn onroerend oe W oeeno
volgende geval. lema 3 koop teen hul ftdaaro theek waar
het 8eld V rstrekt Wor tdoor een evensver enn S atsch njt Teg Inker
wordlt tot eenze e edraﬁ een Ig(em(engde verzek en sovereen st es
deze maatschapp g Bepaald wordt g g/ e n|et zal wor ena eost
ma(%r dat o UI'[ ring fn %rder %eme(r)t rdo gerz knennaattereaf osgtrr(tﬁ 2Ul gr[t een%n
e einddatum of e Vi ul V
zekeFr)lngsmaatsat ﬁ? H en Is ge épotﬁee t& ?ostg De poltsnou g fa of zijn nabe-
staanden hebben dan het huis onbézwaard in eigendom.

IV. 4 Belegging in aandelen

Het is dmdeltkdat door dez ?(ele ging de ,,qulden is Identbeone evaar
komt, Het 1S ano k be rH arer steeds een avers heeft estaan b| vens
Verze enngsm?atsc t[)]p en” pensioen ?n SeN tegen ee%;tn van e tog
vertrouwdg gelden of voor een belangrijk gedeelte, I aandelen. Het IS 08
vraag of dez aver3| ge UISt S,
J. van ter urg t|n Beleg |n in aandelen door ensmenfondsen in
n

tscha tober 1959, Vdor’pensioenfondsen béleaging van all
nttﬁnitco e psEE e
i

roduc |em|dde en. Deze rod%ch%%t de enat)ai1 Igen normA%ldt rpeeno %ren st afte

\Ben \yaarvan, op anetermH 9e2|en ereeewaarentet oor er%;
ont ardtn? wordt ‘aangetast Be len de nominale brengst toeneemA aar-
mate e|n atie voortga gvmt koers van de aan len vertoont op de lange
termtl/ osmeve orr Iatte met de kosten van levenson g ?

1S - wederom 0 eﬁteterm ngemen [(Eemt e rendement o

%an eIen (edoeldw rdten enoorli g reid pakket van goede andeen

oger dan et gemia edren ement op pele Ege? n de risico-mi [J ? fee

ep?( PEIdO | hebben v%es hng}ve s kritl g everd. Het Is n|e doen{

In een kKort bestek deze te benandelen. We bepalen ons.tot Kuin In het onms aan-

gehga e preadvies, die - en dit 1S 0., ntet ?r bestrijding vathaar - befegging in
an eIen een panaceevmdtvoordeln Ividuele beleqder.

Voor #ensmenf ndsen wijst h |er rﬁ) at er kortere perjoden zijn, waain het
verl oop va de aaan eIen oer ena nzienlijk afwijkt van de beweging in de kosten
van evenson %[

%bes ISsende vraa of een gensmenfonds de koogkracht van znn unkenngen
kan handhaven als, de OOE ht van 2|&n beleggingen daalt, beantwoordt Kuin
00K Voor ,.gemengde” fondSen ontkennend, tenzif:

a. het pensioenfonds ?ver voldoenge extra reserves beschikt en het bestuur vast
overtunfd ISvan de tﬂdﬁ {khetd e‘er Efwn mr%;
D. nkomsten uft et aan gen ezit ee nauwer verband met de kosten van
Ievensonderhoud vertonen dan e beyrsw revan dit pezit:
ensioenfonds van andere zwde e onderneming of de SAaat een toeslag
th et versc Il tussen waardevaste urtkeringen”en minder waardevast
msten te overbruggen.
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Ook L. M. van Leeuwen in zijn |n de aanvang genoemde r‘nubllcatle wijst er op,
dat over de merites van aandelenbel Ing alleery Kan worde eo?r eeld, wanneer
men [Penoden van enige auur be2|et 0¢"lang deze termijn is, valt moeﬂuk aan te

In verhand daarmee he Ie|EV N Leeuwer(] perjodie ebudra%en é \" eenmeH %e
stortmg BIj een verstandig beleid kan men dan ge aankopen over { sprelge
Zgn vorzichtige conclusie is ,dat er met betrekking tot de toekoms Pe situatie
Iemge aanwljzingen z dn omtrent ge mo%el ltheden van aandelenbe %g% % R
de langere termijn”. Om deze aanw Clem?ene unnen 2|%n moet men ZICh Dasere

Phet karakter van een aandelenpakket: lotsverbondenheid met de ond ernemlng
o de ondernemingen, van welke men de aandelen pezit. Deze lotsverbondenhei
eet haar co V{luncturele en structurele consey uentles

erme ens aard z é” nog _een tweetal arti en In Econ, Stat. Berichten van
13 april en 29 juni 1966, van'Drs. D. |. Termeer: ,Belegging in aandelen: bescher-
ming van vermo en en inkomen tegen Inflatie?”

In h teerste arilkelwordt nagedaan mwelke mate het nomlnale eigen vermogen
aande enkapitaal + aIereeIe es rvs van gen reeks willekeuri g 0zen onder-
emingen IS toegenome % urene( Renoe 1 gec. 191 - 3 €c. 1964 Ver-
hoehnn van het aantd en rEntaa an net 3evo zn)n van Uitk enn%van onug
aand en emissies 0 W|nst| houdlnr%; UltslUitend” wordt gebruik e aakt van de
aarversaen v?( e ond ernemln etgeen et onderzoek een anef karaktg

$ % V. aan de_gefieime reserves.) Als index voor de daling van de

o%p acht wordt het n]Eexc (J er van ekosﬁan van Ievensonqer oud genomen.

rew ecorreftles welke w hden aan ebrT t z1e men het a%

é verge ernd overzicht van de relatjeve nroe| van het e%nvermogen
van de onderzochte ondﬁ[(nemnggen blijk g en emge Interessante uitkorhsten
lV?or zovertotun ru 9 mende In e oe|van et el envermo en biedt

%nn%m aandelen inderd % In meer (? e(emateen evellid] %te?en

|nfa Chter tussen de versc |IIende be rjtstakken vindt een grote diversitert

|n de groel van het elgen vermogen dp aats.
ech mische bedn ve ([qaven urende de onderzochte jaren een relasief be-
etoenamev etel en ermo?en te 2|en Qr ?anon Kon. Zout- Ketg]en
g(m Vermo en van ﬂ In ern?tlona ierker qugroe| da
waar% ing varr_dit vermog ls gevolg van de |n atie. De groel vaneert
echter bij de Verschillende concerns.
4 De groe| yan de mterna,tlonale aannemlng(sbednjven l Ogt boven het gemiddelde,

DV é Bredero, K dl voor Havenwerken, Amsterdamse Ballast,

sztodamg beken staande natlonﬁle roe| on ernemln%en Albert Heijn

B“enkor Heinek %n waarvap et geschatte rendem Ft laag ﬁ g en

roel tg Zlen hoven emiddelde. De"groeipercentages liggen echter niet
hoge an dievan de , Intern tIO?w %
6 De” scheepvaartondernemingen heoben de inflatie kennelijk niet volledig het

hoofd kunnen bieden (K.N.S.

T Het Ogeen vermo%en an de nanken heeft qua kooeracht Vgeen ell{/e\red

? nmet de inflatie, Wel dient ewezent worden op d }] ers%q

gg gvan ?ze categorie opderne mgen eaanwemg el rote qehel e

g Blijft de vraaﬂ 0f de banken 1n staat zullen zijn uit de op ren%%en van
de dienStverfening jaarlijks bedragen af te zonderen voor de instandnouding
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van het eqen vermogen. Met name gezien het feit, dat de investeringen van de
banken niet gericht zi noR qoe derenactiva.

Ook vaor emterné\tl? eh%ndelsondernemm(ien eldt de stelregel, dat de
investeringen grotengeels ﬁerlctzgn op nominale waarden, waardoor de ge-
volgen van de”inflatie wellicht mogilijkkonden worden opgevangen.

In het tweede artikel gaat Termeer na in hoeverre de wmstmtkermgen aan de
aandeelhouﬂers geIHk et e |an fie z eJn gesﬁ(gen Ener2| s garanderen e orgg
h recel” In n, 0

videnduitker| n een gelijk men, anderzijds resultere
gveer“geens gelijk g b? ven eomstandﬂ heden deze hogere |V|déndU|tker|ngen In een
v

kersstij waar 00r opkracht van net vermogen In stan

wordt g% ouden an niet verwachter? c?at de UP wcFendunql ?ngen steeds
wordenver oaﬂ

em toe oe|ende eldbedra%Sn kunnen echter toenemen doordat door uit-

keringen van onusa \gaarover het. dividend wordt uitgekeerd,

wor 48 erzoek wordt t

\er nagegaan In NOeverre over eent |
van 10 jaren (1955-1964) de stijging van de (ﬁV? ndunEerm en gelifke tre(! Ree
gehoudgn met?de?nflat?e o den

e eoordelln van de uitkomst van dit onderzoek blijkt, dat de elft an de
hggtkqﬁnmenn Ieerger%mgen de aang]eelhouders geen reeé eJIutkbquven ren ement
ggr\oeg ezei?de %ri ﬁrnem|51(gen welke in het vorige onderﬁ)ek boven het
gemidaelde” urtstaken LJen 0ok nu" weer aan O?E eIsen te v? 0en. W|# ver-
gzen hiervoor naar de Uit het eerste onderzoek getrokken conclusies onder 3, 6,

reng
Met betrekkm tot evraa%stellma of belegg ng in aandelen besihermm% ‘nedt

tee ({ eldontaardin 1 (! mst van™ it onderzoek onthull ?(nd dat

% er |nl955 van“alle ondernavige on ernemmgen een %e gl B eel In
e2| en dit geduren ege %etreffend Ioenode heetbehoHde et dlijkt dat
et |n164 ontv 8en viden en en in portefeul egehouden onus

0p aande

3an elen 1.0.v. het dividend in 195% ontvangen met bi E}taSO 018 geség

at het stugm Rercen%agoe %roter Ug)eweest |si< n de Inf %eduren ﬁenode
Van deze st % 070 betrekking op hogere Uividenduitkeringen en
rmmSO\bop IVI enden in bonusaandelen,

Tot zover deze artikelen. De vraag is in hoeverre de gebeurtemssen van 1966
dg %egrﬁskl@n conclusies in gevaar breéngen. Hierover ontbreken echter voldoende

V
J g zouden als onze menmg willen iuts reken, dat een aantal verzekerlng
maat chagﬁuen en pensioenforidsen wellicht wat meer 1n aandelen kunnen Be-

q tot nu toe het ?eva 15, maar dat het mengen van aandelen en vast
renende fondsen gewenst Ts. Dit zou - naar het vodrstel van Ten Doesch aé
Het vraagstuk. van de ka |taalschaarste |n Nederlan meer In het b|{z nder
chaarsteannsmodragen aimtaa Pread V|es van e\/erem%mg voor de Staaf-
huishoudkunde 1950% g kmaken een sp |tsmg In de uit er|n% ?gen polis
van levensverzekering n én’in I%u dens Uitgedrukt vast en eep Fra el deel,
waarvan net laatste bedrag epaald wordt door de resultaten behaald met en op
een ee%% In aandelen.

Tenslotte komen wij tot een naar onze mening zeer belangrijke vorm van levens-
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verzekenng die in het laatste jaar door alle maatschappijen in een of andere vorm
IS Ingevoer

V. ,UNIT" VERZEKERINGEN

Bij J éﬂt soort verzekenn en worden d%unkenngen en de premies niet vastgesteld in

laens, maar In ,,waa devaste eenneden. DE su estles In deze richting zin ?e

P door Prof. Mr. J. G. Koo mans In een t eeta arnkelen in de ~Cor. St

t|s sche Benchtenn Een verstopte b ron van n5|c?<dra end kapitaal” (22 noy,

0) en Levensverzekengbu veranderlijke koopkracht van de geldeenheid”

\S\/ juni 1951). Naar aanleiding’daarvan zijn tal van discussies gevoerd waarop
u |ern|etzullen|ngaan

Het plan Koopmans kwam neer op het ontwerpen van polissen, waarin de aan-

spra gn 0p, U Akenn en ungedrukt zoyden worden n Emts die een zekere

waar evasthe| Z0U0EN bezitlen Aangemen aanae Ie nze rematevanwaarde

vaste ﬁegen te vertonen, kwam K mansogg ee gedeelten van aandelen-
eul ebrul In il

gorte es Flnmd te d?en% en Te e het e(u e 11SICO Vernon-
en aan afzonderlijke aandelen, zoveel moge kun te schakelen door toepassmg
|an eeB ruime nsmos re|d|n? ?u een soortge d systeem moeten worden ?evol
de eleg mgscon orfja of be g gin strus eze' yormen vaor haar deg em IS
g fs” |ne waarvan eefv omvg gnjke selectie van verschllende
%ate evan aaEde en ﬁopgenomen N de deglrie ersworden ,,de ract|
gwo{zegrteun%erm hdé% elk -"gegeven n fracties per depot - lnvane epaa
V rdi
e levensverzekeri gsmaatschapp r4en zouden naa aneilo e daaryan ,,beIe?
mgsdepots mo%;env rmen. De eenheden, waarin de volgens B olissen uit
ergn eregen e premién en dg ge lereserve zonden oeten uiden, ﬁougeq
an,, Bot cﬁes moeten z% racties per depot - 1

egeven n
il ee?elterl) Hﬁe afereel?g%n Ser?pvgrzloﬁ?rgl\e%ﬂ gigﬂvgg?nrpngr?nen uitkeringen zouden
ens blijven gesch|e en, maa de betrok %u densbedragen zoUden steeas
r%&en moeten wor gn naar (ﬂerswaarde burswaardeg1 3 n de betrokken

de otfracheso het ti g stip van afre ening. Door b e\gegln van de premiereserve
In e d ePot racties, waarin de verplichtin n \) ens e erden |UI en, zou aan
het traltionele, juiste eglnselv nv uta-eve Acht voldaan worden.

26 WIjz& 70U egn com |nat|e unnenw en verkregen van dekking tegen
het &er?tenmgo beper?nng 2| het geen volledi edekklngg van het valut ns%:o

en beperk |g het ook Wee een volll E|gedkk|n - \Van het bele njn SriSico
dat| aan %n epots schunt emo | evanante t.a.v. samenstétling en het

eeerv? %lngs e ofs atenw esproken
Kooprhans hield niet in da n|et naast elkaar verzekeringen in quldens

kunnen wordgn gesloten.

Jw an Zlin eni e technische moellnlkr]eden verbonden, d,g in de dis-
cu53|es arover 0o naar oren kwamen. Wij Volstaan met de vermelding van een
tweetal daarvan.

en verzekenn$ |n ,,un|ts }ks ter keuze van de aspnantverzekegden gzou en
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- De hepaling van de renteba3|s wordt moeilijker, gezien het meer wisselende en

onz Kere rendeme tvan a?n delen.

vIoe ge]rséennd evrgewe aandelen zijn van dag tot dag aan tijdelijke toevallige in-
Om OH%I”I kheden tegvoorkomen 204 mfn kunnen denken aan een waErdebepfllln%
van d |ts 0e aseerd gem|dde de beurswaarden over betrekkelijk

eno en g een m De Uitkerin s?erechngden Z0uden het ontvan(TJen van
et en toekomende edrag binnen nader te bepalén tijdsgrenzen kunnen ultstellen
tot een zo gunstig mogelijk geacht tijdstip.

V. 2 N.V. de Waerdije, Maatschappij van Levensverzekering op basis van be-
Iegglzng%\rl]aangelen Rl g op

Deze In 1956 opgerichte Maatschappij heeft haar systeem ebaseerd de ron
%edachten an R% gfan KooR sp pde rekene nhe¥d 1S egwaerdl C|egwd)
aann rechten gsomme grem|ef W en unerukt Ma nde swort
egu |denswaarde van de w f, \gateste 0l g mie te zwaar wo den, dan
F de verzeléer e som verm| erd wor gn zonder dat dit ve Jles oplevert, De
eeggm(% vindt yitslurtend plaats in aan eIen van het Rotterdams Bele %mné
consorto iun gRobecog een van e groo fste pele %m%smfatsc apgnen ter

mspecua| teve rBAdemstP dI at afko beenln\nfv e 0|saleen
kan aatf vinden op basis van enswaarevan de dtin d
maand volgend eog e waarin het vérzoek tot afkoop en beIenmg wo tgedaan
Voor i % Jzon ere gevallen be( vat de msEPerken 6 Jmaen

Bd éindiging van een kapitaalverzekering, dus Itkering, is de polis-
hou erin de gelegenhe|d te kiezen tussen:

voortzettlng van ge verzekering;

8rl*nbz%ttet1| r|]ngI rﬂneéerrij #rré%ne(merb blijft de verzekerde het sterfterisico dragen);
Deze K euzem lijKhela Is van belang omdat bij een uitkering ingens de situatie
a0t 05 6 o HeTe i g o o0t omsheden A

ZiC an vqorgaen, daé de% enswaarde der 00r omstandigheden aonor-
mgaﬁt aag 1s. Men'is dan in de gelegenheid een stijging der w.f." waarde af te
Wag

s geen  koopkrachtpoli
Oﬂ% tussgn ﬁohsgen S|n

De Waerd Je VGS’[I%’[ er de aandacht op dat haar \)g?H
qs 00r

e] J de wenselijkherd om een hepaalde
Eleje%vogne anS SPer%” WJiaﬁan G h%Hden o dg densverzekerin en
Kunnen worden onder dgeebracht .ﬁ e ,,%tad Ro(I]tger m” dg levensverzexerings-

maatschappi etW| Waerdije samenwerkt.
\?\}s l] épnJ nneron er ter ||?LH tratle een grafiek volgen, overgenomen Uit de

Waer Je foliant” van november 1
Het zou belan Olk Zijin om het verloop vap (e kosten van _levensonderhoud
waardevast ) en die van de lonen in deze grafiek op te nemen. Tot onze spijt be-

chikken WI Niet over deze gegeve

Het verzd<enn systeen] % (Pe(\{\/aerd ZJﬁ(heeft veel kri t|ek u|tgel%t De vol-

ens het tradition estels werken vereenn maatsc apP {en hebben op een

ﬁven moment alle ubllcteltdmv H ien 0 bevordenn(rl van
evensverzekering ednj verboden n|eto ICieel) zwugen was het con-

signe.
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Inmiddels is daﬁnn verandenng gekomen Sinds 1 g li 1966 is het mo%ellk
geworden om hij alle verzekering$m atscaB eJen verzekeringen af te sluiten in

ractlebewpzen .Daartoe zijn véelal nieuwe béleggingsmaats apFuen lpgenct
Het 'i evaag of dit I?atste nodlg IS, Het voornaagste verschil is dat zij zich
niet altijd bingén aan be eg?m% In dandelen van een bepaalde maatschappij. Wel
worden eigen beleggingsmaatschappijen opgericht.

VI. KORTE SAMENVATTING

Absoluut waarde- of w vaartsvaste verzekeringen of en5|oenen Zijn onberelk
baar. Zn |z AF het ?emk EH<ste te verinﬁzgnln en doo fmancler \ens
omsas?ﬁ Dit Is echter alleen moge |verzeker|ngen d|e bevo
mg ns een zeergrot% evol mg roep omvatten.

e voordelen van dg we vaartfvaae verzekerin r%en warden dan %ekocht door
het flCCG teren van een grof ? Invioed van de ove T een nﬁuo alisatie van
het levensverzekeringshe nnj Ook andere nadelen van het omslagstelsel moeten

op de koop toe genomien word
IOHet veP |at ngvan hetVY< taald kkmggstelsel 20U igrote hoeveelheden effecten
%& US In"hevi ema nnen verstoren. Eventueel
e|d oeenw éen etracht

og de markt rengen en d?
van ﬁrtlcull r|n|t|at|ef waar

20U 6en. zeer rqrot gele|de

Wi g Zijn echter voorstander van net behou et P
dltggn oorslaggevende bezwaren ontmoet. Daarom | htons eog ossmq 20als
dezé goor de Waerd de en sinds kort door andere levensverzekeringsmaatscnap-
pnen Wordt geboden Emeest aantrekkel % %

ge 0ns van heyust f(erov et(!aatste oord nog niet is ﬁes ?(ken

ans raak op emge volle |ghe|d an ta.v. deze ve ane vanzeltsprekend
niet gemaakt worden.1J

AANTEKENINGEN

1 Deze verhandeling werd gesghreven ten behoeve van het Sym %smn 1967 over
LEnkele aspecten Van net'inflatievraagstuk™ aan de Economische faculteit der

Vriie Universitett.
eJ lf( fS Dr. H Thierry; ,,Pensmen en spaarfondsen in de gnvate Sectol
van het confm|sc leven” " tweede druk, Samsom ghen ald. Rin 955
3 Het jaarverslag over 1966 van ?e AMRO bank w%dte unvoen% f
W|n aan het Vraagstuk der welvaartsvaste ‘oensm nen, dat het bedrijfsleven
beginsel voor en onoploshaar probleem at i
4Z|e %?r de betekenis van de rentebate bij de opbouw van het pensioen Thierry

5Pr Dr. T lelt()en]; ,De bf(tekems van reserve- en fondsvormng der ver
zek?nngen OP e taa markt”; Bedrnfs?conomnche Stndlen bl
Prof. Dr. Abr, Mey: ,, esanenng van he gemeen Burgerfijk Pensmenfonds
In Bestgurswetens happe g (n é)
Een andere mening wor tgegeven oor Prof. Dr. N. J. Polak: ,Kapitaalvor-
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g]elenlg %{z ouderdoms en invaliditeitsverzekering”, Verspreide geschriften
Prof. Dr, H J Wltteveen en Prof. Dr E|zenqa Ontwerp nr. 40009.

Enlge Kritisch eopmerkln?e(n Maandblad Arbeid ok

7 De entevoet die gewoonlijk ten grondslag ligt aan de actuanele berekemn?en
I 33/2%. Gezien de st% |n van d rentevoet, vooral gedurende het Iaa L
aar, Akt ons een verhoging van de actuariele rentevost zeer wel moge é

8 Het r E ort, |nzake de” oydergomsvoorziening d.m.v. bednjfs en onder-
nem|n ensjoenfondsen, uitgebracht door de” commissie van het convent
der Chr. Soclale Or amsatles eeft onz 19 het volt‘gende ﬁetallfenvoor eeld.

Bw een bestaand “hedrif sgg sloen onds met een gegeve A g %o VW
wordt een gensmen foegekend van er |ens dar met on pfa
VOOrwaarden een minimum van | e hij eaanvan van het onds

voor. de toegetreden deelnemers bere ende netto doorsnee remie ouderdoms-

pensioen 1s 035 De actuanele netto gremle ouder omspensmen v%or
en 30-jari (/ 4. Toetreding van ee éang g qus een overschot
sociale pre n f 34,37. De contante waarde van de totale extra last voor
eoudeden |sfk415650h ! ; i

ordt nu rekening gehouden mef de vervanging v ere oor ren
] t el e&u,d“

gedurenge een periode an 4() jaar (met een qe vant etr
van szaarb) an 1 per huidige en togkomstjge eeInem? (ﬂe urende 40 | aar
ngéﬂ 5 aan sociale premie. Na 40 Jaar 1§ dan de volledige sociale premle

28 febru | 1967 verlilaarde de t%lenmaals demnswn}alr anlﬁte van
Inanc en Prof. A!estra dat indexering van overheidss n%
f?f %aan een pn Isin xcnﬂfer onggwenst IS Het zou de krachten, die

t|eP ces tegengaan, versl pen it f& meer nog daar deze praktijk dan

ulten de overhel mnan% aan vinden.
10 In het Bank en Verzeke N n(m er 1967 van_ Het Algemeen Handelsblad
fs Termeer In een artikel: ,Beleggi gm aandelen als hesch ermmg
en In atf( een overzicht over e ontwikk %va het_, reée dA wend
dendin (%Jnenv n aar tot edeeld door het In excw‘er van osts
van evensonder % | neemtals eriode va onderzoe

tot 1965, Over de wenselijknheld an het aﬁ 22 als ba3|s aar valt te dISCUf-
SIeren. Hnl%aat an na en bren t|n a( en eontW| mg van et reee
dIVIdeE ) nun s, Unilever, £ 1ePetroeum Ha nz.enB
De yitkomsten leiden nagenoe tot |tde conclusies - alleen meer ge eta

leerd - die wij in het artikel ver eIden
Als punt Van kritiek kan naar voren worden gepracht, dat hlé onder het
oofd ", Handel enz.” een zeer eiero een eze chaR van ondememingen
samenbren?t waarto oo een enkele oe| 0 dernem| %behoort Aangezlen
e conclusies. t.av. (e laatst enoen] e categorie van. 0 dernemln en ders
unstl er zun dan tav de Hangelsonderiemingen in het algemen, zn de
etrgruiivb del enz.” gegeven resultaten en e daarop steunende grafiek minder
1 Toen dit artlkel reeds was afgesloten verscheen in het Maandblad voor Bedrijfs-
administratie en orgamsatl van december 1966 een bijdrage van J, H. van

Lingen over ,,Leven3verzekering op basis van belegging i dandelen”.
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Hierin wordt 0. gen mtvoenge mteenzettmﬁ en kritiek 88 D8 Waerdlé ”
g ?evmv(\ewe Xgr[]nenn daarin Echter geen aanleiding om deze alsnog in 0ns
(? de voor- en nadelen van waardevaste t.0.v. Welvaartﬁvaﬁ gengloenen
rden niet behandel omdat dit ons te veel op het - op zichzelf zeer belang-
Jke - terrein van emacro e?onomle 20U bren/a N

veneens werd slechts ferloops ge de. tendenzen tot inflatoire of
deFIatowe ontW|kke\ ev grsc%w g fo lerin smethoden De grootte
van epro uctwﬂeﬂs%é

en de niet meer mhet productie ro?es 9escha

N

%de loonontwik fmge everemg van d
Humte ussTn dewer#
kelden, zijn slechts enkele factoren, die hierbij een belangrijke rol sspefen
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