
Kortom, empirisch is er heel weinig bewijs voor inflatiebescherming
door crypto’s. Laat staan dat er nu al iets gezegd kan worden over de
lange termijn.
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A A N D A C H T S P U N T E N
Studies over inflatiebescherming kijken meestal alleen naar individuele
beleggingen in plaats van naar de gehele portfolio. Een analyse op
portfolioniveau, waarin diversificatie-effecten worden meegenomen,
kan weer tot andere uitkomsten leiden (Cao et al., 2010). Een ander
aandachtspunt is de wisselwerking tussen de mate waarin het
nominale rendement meebeweegt met de inflatie en het reële
rendement. Ter illustratie kijken we nog een keer naar de aan inflatie
gelinkte obligatie, waarvan de hoofdsom en couponbetaling
meebewegen met de inflatie. Tegelijkertijd is het reële rendement op
zo’n obligatie relatief laag. Dit is de prijs die beleggers betalen voor de
bescherming tegen inflatie (Bodie, 1976). Idealiter biedt een tegen
inflatie beschermende belegging ook een grote kans op een positief
reëel rendement over een lange beleggingshorizon. Maar weinig
studies kijken op deze manier naar inflatiebescherming. Dit zijn twee
belangrijke punten voor toekomstig onderzoek, net als de
beschikbaarheid van langere reeksen voor opkomende beleggingen
zoals cryptovaluta’s.

C O N C L U S I E
Hoe kunnen pensioenfondsen een waardevast pensioen realiseren? De
literatuur over de waardevastheid van beleggingen wijst niet één
belegging aan die als een succesvolle inflation hedge zou kunnen
fungeren. Over opkomende beleggingen zoals crypto’s worden via niet-
wetenschappelijke kanalen zeer boude uitspraken gedaan (‘digitaal
goud’) waar zeker op de lange termijn geen enkel bewijs voor is.
Daarnaast hebben deze beleggingen bepaalde eigenschappen die de
vraag doen rijzen of pensioenfondsen hier überhaupt in zouden
moeten willen beleggen. 

Welke beleggingen bieden dan wel een robuuste bescherming tegen
inflatie? We noemden eerder al de imperfecte inflatiebescherming die
vastgoed en commodities lijken te bieden. Of dan toch maar kiezen
voor aan inflatie gelinkte obligaties, indien beschikbaar? Met het oog
op oplopende staatschulden is het de vraag of landen zoals het
Verenigd Koninkrijk laatstgenoemde willen en kunnen blijven uitgeven
als de inflatie ook in de toekomst hoog blijft (FD, 23 juni 2022). Reden
te meer om te hopen dat centrale banken er met verstandig beleid in
zullen slagen om de inflatie op korte termijn te beteugelen. ■

Laura Spierdijk geeft het stokje door aan Dirk Broeders.
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Uit de nieuwe Prognosetafel AG2022 van het Koninklijk

Actuarieel Genootschap (AG), blijkt dat Nederlanders

nog steeds ouder worden. Op basis van de laatste

inzichten is de levensverwachting van een meisje,

geboren in 2023, 92,8 jaar en van een in 2023 geboren

jongetje, 90,0 jaar. Dit is een positieve bijstelling ten

opzichte van de vorige prognose, AG2020.

De meeste pensioenfondsen en levensverzekeraars gebruiken de
Prognosetafel voor het vaststellen van hun technische voorzieningen 
en premies. Een positieve bijstelling in de prognose van de levens-
verwachting betekent dat pensioenfondsen en pensioenverzekeraars
meer geld in kas moeten houden dan tot nu. Het effect is voor elke
portefeuille verschillend. Met name de samenstelling naar leeftijd en
geslacht bepaalt de effecten voor een specifieke portefeuille. In zijn
algemeenheid kan worden gesteld dat bij een rekenrente van 3%, bij
gemiddelde portefeuilles, de technische voorzieningen met ongeveer
0,7% zullen toenemen. De dekkingsgraden van pensioenfondsen zullen
daardoor gemiddeld met ongeveer 1 procentpunt dalen.

De nieuwe prognose AG2022 is gebaseerd op Europese en Nederlandse
gegevens tot en met 2019. De Nederlandse sterfte van 2020 en 2021 is
gebruikt om de impact van de pandemie te bepalen. Ten aanzien van
COVID-19 gaat het AG ervan uit dat het effect op de overlevingscijfers
geleidelijk aan zal verdwijnen. Deze aanname is in de nieuwe
inschattingen van de levensverwachtingen verwerkt. De uiteindelijke
impact op de langetermijnlevensverwachting zal pas de komende jaren
duidelijk worden.

Indien de Prognosetafel AG2022 vanaf nu gebruikt zou worden voor de
vaststelling van de AOW-leeftijd, is op basis van de huidige wetgeving
de verwachting dat de AOW-leeftijd in 2029 van 67 jaar naar 67 jaar
en 3 maanden stijgt, en in de jaren erna door zal stijgen tot 69 jaar in
2055. De prognoses van het CBS zijn hier overigens leidend, waardoor
bovenstaande als indicatief moet worden beschouwd.

De Prognosetafel AG2022 is te downloaden via de website van het AG:
https://www.ag-ai.nl/view.php?Pagina_Id=1106. 
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