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M A C R O - E C O N O M I E

Nogaltijd slechte score
economie roept vragen
opover indicator

JuleHinrichs
Amsterdam

Deinkoopmanagersindexvoordeeurozonever-
toondedezemaandeenstevigeverbetering.Vol-
gens opgave eind vorige week van bureau IHS
Markit was er sprake van een stijging van 13,6
overapril tot30,5 inmei.Maarhoedezestijging
te wegen? Analisten breken zich er het hoofd
over.Nuincoronatijddeeconomieeenuitzon-
derlijkhardeklapkrijgt, isde interpretatie van
deuitkomsten een stuk lastiger.

‘Wemoeten deze numet een korreltje zout
nemen’, zegt Aline Schuiling van ABNAmro.
Bert Colijn van ING zegt: ‘In normale tijdmet
eennormaaleconomischbeelddoetdePMIhet
goed, of dat nunog zo is, is zeer de vraag’.

Die PurchasingManagers Index, de ‘PMI’,
is nade introductie een jaar of twintig geleden
sneluitgegroeidtotdelievelingvandeconjunc-
tuuranalisten.Want de uitkomsten gelden als
de eerste betrouwbaremaatstaf van de econo-
mischeontwikkeling. Voorhet bepalen vande
PMIkrijgeninkoopmanagers indeindustrieen
dienstensector de vraag voorgelegdof zijmeer
ofminderactiviteitenhebbenontplooiddanin
devoorafgaandemaand.Hetsaldovandeposi-
tieve,negatieveenneutraleantwoordenvormt
de PMI-score. Dat loopt prima zolang een eco-
nomie zich beweegt tussen een redelijke groei
en en eenmilde recessie. Een uitkomst van 50
isdandegrenstussengroeienkrimp.Maarhoe

dit keer een herstel van 13,6 naar 30,5 te inter-
preteren?Die eerste score is extreemslecht en
brak ruimschoots alle records sindshet instel-
lenvandereeks.Vergelekendaarmeeisdie30,5
eenzeeraanzienlijkeverbetering,maardezeuit-
komstduidtopeeneveneenszeeraanzienlijke,
verdere verslechtering.

Het iseenresultaatdatnietzousporenmetde
inmeigeleidelijkopganggekomenversoepelin-
gen van de lockdowns,waardoor de economie
juist weer iets kon herstellen. Hoofdeconoom
ChrisWilliamsonvanIHSMarkit trokdezecon-
clusie: ‘Deeurozonezageenverdere ineenstor-
tingvanondernemersactiviteit inmei,maarde
enquête-uitkomsten brachten in elk geval ge-
ruststellendetekenendatdeneergangnaapril
debodem is gepasseerd.’

Dat kannatuurlijk niet. Opbasis van één en
hetzelfde cijfer concluderen dat de ineenstor-
ting zich voortzet en tevens dat de bodemge-
passeerd is. In het eerste deel van zijn reactie
blijftWilliamsontrouwaandesystematiekvan
dePMI’senstelt vastdateenscorevan30,5nog
welheelververwijderdisvanhetneutraleniveau
van50. Inhet tweededeelvolgtdeinterpretatie:
zoudendie inkoopmanagersnude lockdowns
soepelerwordenniet te negatief zijn en inmei
nogeenvergelijkingmakenmetdeveelgunsti-
germaanden van voorde coronacrisis?

‘Latenwe junimaar eens even afwachten’,
zegt Colijn, ‘Ik vraagme af of die PMI nu niet
een te negatief beeld geeft.’ Hij komt zelf ook
totdeconclusiedatdebodemgepasseerdis. ‘Je
ziet het ook aan andere indicatoren, zoals het
elektriciteitsgebruikofdedoorGooglegemeten
sociale activiteit.’ En veronderstel dat in juni
de economie echt weer substantieel aantrekt.
Schuiling zegt: ‘Dan kom je zo op een schitte-
rende PMI-score van 60, terwijl jemet je acti-
viteitenmisschien pas op 70% zit vanwat het
geweest is’.Zo isdePMItentijdevangroteeco-
nomischeschokkeneenstukminderbruikbaar.

Voorde standaardgroeicijfers vandeecono-
mie, gemeten naar het bbp, zou iets vergelijk-
baars kunnen gelden, denkt Schuiling. ‘Het
tweede kwartaal gaat een forse krimp te zien
geven,danverwachtenweinhetderdekwartaal
eenstevig,maarpuurtechnischherstel.Datzou
danweleenskunnensamengaanmetmeerbe-
drijfsfaillissementenenverderoplopendewerk-
loosheid.Dankanhetvierdekwartaalenheteer-
ste van2021 zoweer eenkrimp te ziengeven.’

$ Inkoopmanagersindexduidt
op een sterke verdere krimp

$ Analisten denken dat de
bodemwel gepasseerd is

$ Door demethodiek neemt de
betrouwbaarheid tijdens crisis af

Nu de economie een
harde klap krijgt,
is de interpretatie
van de uitkomsten
een stuk lastiger

DeNederlandse staat gaat
exclusief onderhande-
lenmetdeDuitse staat
over de verkoop vaneen

minderheidsbelang inTennet.
De landelijk netbeheerder is nu
nog voor 100%eenNederlands
staatsbedrijf.

Deonderhandelingenkomen
niet als een verrassing.Minister
WopkeHoekstra vanFinanciën
kondigde in september vorig jaar
al aan verschillendeopties voor
financiering vanTennet te gaan
onderzoeken,waaronder een
gedeeltelijke verkoop. Verkoop
vaneendeelbelang aandeDuitse
overheid lag vanaf het begin voor
dehand.

Tennetheeft inbeide landen
hoogspanningsnetten aange-
legd en stroomverbindingen
gebouwd tussenNederlanden
Duitsland.Beide landenhebben
grote klimaatambities die forse
investeringen vergen in elektri-
citeitsnetten omde snelgroei-
endehoeveelhedenhernieuw-
bare energiemogelijk temaken.
Tennet verwacht de komende
jaren €4mrd tot €5mrdper jaar
temoeten investeren. Vandie
bedragen zal 70% inDuitsland
neerslaan.
Het gaat onder andere om

De Duitse staat als
aandeelhouder stelt
de kapitaalbehoefte
van Tennet veilig, en
beperkt de risico’s

de aanleg van kabels naar grote
nieuwewindparkenop zee en
de versterking van verbindingen
op land.Denetbeheerder heeft
daaromextra kapitaal nodig
van €5,3mrd. Zowel hetNeder-
landse als hetDuitse deel van
Tennet heeft door verschil in
regelgeving eenkapitaalbehoef-
te van circa €2,7mrd,maar dat
bedrag kan inde toekomst ver-
der toenemen, schrijftminister
Hoekstra.
Met zo’n perspectief is het

verstandig datNederland een
extra aandeelhouder zoekt om
dekapitaalbehoefte vanTennet
de komende jaren veilig te stel-
len ende risico’s over deDuitse
activiteiten voor deNederlandse
staat te beperken.
Europese elektriciteitsmark-

tenwordende komende jaren
naar verwachting steedsmeer
met elkaar verbonden.Dat is
nodig om tekorten enover-
schotten vanniet constante
wind- en zonnestroom inhet
ene landop te kunnen vangen
met die in andere landen.
Geziende vele tientallenmil-

jarden aan verwachte investe-
ringen inhet Europese elektrici-
teitsnetwerk, is samenwerking
tussen landelijke netbeheerders
cruciaal enhetmaakt in het
licht van gedeelde investerings-
behoeftes grensoverschrijdende
aandelenbelangenook logisch.
Met deDuitse staat alsmin-

derheidsaandeelhouder blijven
depublieke belangen voor de
Nederlandse energieconsument
—betaalbaarheid, leverings-
zekerheid enduurzaamheid—
ook gewaarborgd.

Commentaar
Verkoop deel van
Tennet is logisch

d
Meer lezen?
fd.nl/commentaar

AUTO’S

AutodealerVan
Mossel voeltnog
weinig vancrisis
VanMossel Automotive, de groot-
ste autodealer vanNederland,
merkt vooralsnogweinig vande
coronacrisis.Hetnegatieve effect
is tot nu toe ‘zeer beperkt’, zegt
dgaEricBerkhof.De verkoop is
gewoondoorgegaan. Vorigeweek
werden120nieuweengebruikte
auto’smeer verkocht dan inde-
zelfdeperiode vorig jaar. ‘Onsbe-
drijf heeft opde ene afdeling een
minnetje, op eenandere afdeling
eenplusje. Inons geval brengt
dat het rendement inbalans.’

a PAGINA 20

PENSIOENEN

Pensioenakkoord
belandtdezeweek
in cruciale fase
Minister vanSocialeZakenWou-
terKoolmees spreekt vandaag
metwerkgeversorganisaties en
vakbondenoverdeuitwerking
vanhet vorig jaar junibereikte
pensioenakkoord.Onderhande-
laars vanallepartijenwillendeze
weekknopendoorhakken.Maar
de stemming indepolder is ijzig
nadebotsing tussenKoolmees
endevakbondenoverdeontslag-
boete.Watwetenwenuoverhet
nieuwepensioenenwaar liggen
deknelpunten?Vier vragen.

a PAGINA 14

CORONAVIRUS

Coronaspreekuur:
kunnenweweer
veilig vliegen?
Degrenzengaan langzamerhand
weeropen,de vakantiekomter-
aanenhet vliegenzaldusnaar
allewaarschijnlijkheid toenemen.
Opdesite vanhetFDbespreekt
KNO-artsEizeWielinga inhet co-
ronaspreekuurwathet risico isop
besmetting ineenvliegtuig enwat
mensenzelf kunnendoenomhet
risico teminimaliseren.Ookvoor
andere vragenof suggesties van
FD-lezers isWielingabeschikbaar.
Ukuntuwvragen insturenvia rob.
de.lange@fd.nl.

a LEESOP FD.NL
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Pensioenakkoord in eindfase: van
rekenrentenaarprojectierendement
MartineWolzak
Amsterdam

Eencrucialeweekbreekt aan indeuit-
werking vanhetpensioenakkoord.
Dezeweekwillendeonderhandelaars
vanwerkgevers,werknemersenkabi-
netknopendoorhakken.Maarde stem-
ming indepolder is ijzignadebot-
sing tussenminister vanSocialeZaken
(SZW)WouterKoolmeesendevakbon-
denoverdeontslagboete.Watweten
wenuoverhetnieuwepensioen?

1.
Zijn ze eruit?
HetministerievanSZWverstuurde
afgelopenwoensdag een opmer-
kelijke tweetoverhetpensioenak-

koord. ‘In tegenstelling tot mediabe-
richtgevingmoeteenaantalbelangrijke
knopen nog worden doorgehakt.’ Een
stukjeverwachtingsmanagementnude
uitwerking van het akkoord in de eind-
fase belandt.
Want al zijn de contouren van een

nieuw pensioenstelsel de afgelopen
maanden wel langzaam duidelijk ge-
worden, er liggendezeweeknog lastige
kwestiesoptafel.VandaagbijKoolmees
zelf, als hij het pensioenakkoord be-
spreektmet voorzitters van vakbonden
enwerkgevers.Envrijdagbijdezogehe-
ten stuurgroep, de pensioenspecialis-
tendiehetakkoordmoestenuitwerken.
Al weken zeggen betrokkenen dat

‘het de goede kant op gaat’ en de voor-
stellen ‘kansrijk zijn’. Daarna komt de
‘maar’.Hetnieuwepensioencontract is
geschetst,maarnogniethelemaaldoor-
gerekend. Over de eerste sommen van
het Centraal Planbureau zijn de onder-
handelaarsoptimistisch,melddehetFD
tweeweken terug al.
Maar de pensioenfondsen zelf zijn

nog aanhet rekenen. En inde techniek
zitten nog veel losse eindjes. Ook over
hoedeovergangvanhethuidigenaarhet
nieuwestelselmoetgaan, isnognietsde-
finitiefgeregeld.Pasalsallepuzzelstuk-
jespassen,komtereenja,waarschuwde
vakbondVCPal.

DekansbestaatdaaromdatKoolmees
wel zoals beloofd in juni een ‘hoofdlij-
nennotitie’ naar de Tweede Kamer
stuurt, maar dat daar nog niet alle ant-
woorden in staan.

Tot voor kortwashetmantrawel: ‘ie-
dereen wil er graag uitkomen’. Maar
dezeweek zijn vakbondenFNVenCNV
gaanbokken.DatKoolmeesdezogehe-
tenontslagboeteschraptalsvoorwaarde
voordecoronanoodsteunisnietgoedge-
vallen, dat ondermijnt ook het vertrou-
wen vanhun achterban in een akkoord
met dezeminister, waarschuwen zij.

2.
Wat is het plan?
In het akkoord van juni vorig
jaar stond nog een pensioen-
contractwaarinmenseneenuit-

kering beloofd kregen uit een collectie-
ve pot, niet heel anders danhet huidige
stelsel.Welwasalafgesprokendatdeuit-

keringonzekerderwordt: afhankelijker
van de beurs en nietmeer rechtstreeks
gekoppeld aanhet salaris.

Maar die almaar dalende rekenrente
leiddeook indit plan tot een torenhoge
premie en tegelijkertijd een lage uitke-
ring.Enduswildendeonderhandelaars
daarvanaf.
Dit voorjaar sloegen zij een nieuwe

weg in. De grote doorbraak is dat het
opgebouwde pensioenvermogen en
niet langer de uitkering vooropstaat.
Alle deelnemers krijgen een eigen, per-
soonlijk, aandeel in eennog steeds col-
lectiefbelegdepot.Winstenverliesdaar-
opwordenvolgenseenformuleverdeeld
over werknemers en gepensioneerden.
Naarmate een deelnemer ouder wordt,
zijn de winsten én de verliezen kleiner.
De rekenrente verdwijnt.

Dehoogte vandepremie endeuitke-
ring stellen fondsen voortaan vastmet
een projectierendement, een verwacht
rendementdathogerzalzijndandehui-
dige lagerente.Valthet tegen?Dantrekt
iemandzijnofhaar aandeel indepot te
snel leeg en gaat het pensioen in de ja-
rendaarnastapsgewijsomlaag.Valthet
mee, dankanhet omhoog.
Hoe hoog dat projectierendement

wordt, is nog niet duidelijk. Hoe hoger,
hoe groter dekansop tegenvallers door
teweinigpremieofeentehogeuitkering.
Deonderhandelaarswillen‘eenprudent’
projectierendement, omde kans op te-
genvallers klein tehouden.

Minister Koolmees bespreekt het pensioenakkoord vandaagmet vakbonden enwerkgevers. FOTO: ROBINUTRECHT/ANP

Daarnaastkomtereenbuffervan10%
omtegenvallersoptevangen.Hoediege-
vuld wordt, is nog niet zeker. Alleen uit
depremie?Danduurthet jarenvoordie
isgevuld.Ofookuiteenstukvanhetren-
dement of vanhet vermogen?

3.
Is projectierendement ge-
woon een hogere reken-
rente?
Het antwoord op die vraag

hangtafvanhoepersoonlijkenonzeker
hetnieuwepensioenecht is.Hetnadeel
van een verhoging vande rekenrente in
het huidige stelsel (waarvoor bijvoor-
beeld 50Plus pleit) is dat fondsen dan
rendementen uitbetalen die nog niet
zijn behaald. Als gepensioneerden en
werknemers inéénpot zitten, zoalsnu,
gaatdit tenkostevande laatsten.Eneen
te lage premie of uitkering gaat in een
collectief stelsel ten koste van gepensi-
oneerden.

Kandatookgebeurenmethetprojec-
tierendement? Als fondsen straks een
te optimistisch projectierendement

De grote doorbraak is
dat het opgebouwde
pensioenvermogen
en niet langer de
uitkering vooropstaat

gebruiken, is de uitkering in het begin
te hoog. Die zal dan in de jaren daarna
sneller dalen,maar niet ten koste van
het pensioenvermogen van de werken-
den, is de theorie.

4.
Transitie is grootste knel-
punt
Bedrijfstakpensioenfond-
sen zoals het ABP willen het

liefst dat iedereen verplicht naar het
nieuwe stelsel overgaat, met alle circa
€1500mrd aan opgebouwde rechten:
hetzogeheteninvaren.Zij zijnbangvoor
claims van deelnemers die oude zeker-
hedenniet willen loslaten. Dat financi-
ele risico willen zij niet dragen. Als de
overheid invaren verplicht, komen de
claimsbij de staat.Maardatwil hetmi-
nisterie van Financiën weer niet. En er
zijnookfondsendie lieverniet invaren.
Ook over de datum van de overgang is
nog veel discussie. Richtsnoer is 2027,
maar dat vinden vooral werkgevers te
verweg.
En wat gebeurt er in de tussentijd?

Volgens de huidige wetgevingmoeten
veelpensioenenvolgendjaaromlaag.De
dekkingsgraden vanmet name de gro-
te bedrijfstakpensioenfondsen zijn te
laag.Maarnogeens zesof zeven jaarde
pensioenen niet indexeren of zelfs ver-
lagen, is voor de achterbannen van de
bondenmoeilijk te verteren. Ook daar
zullen de onderhandelaars afspraken
overmoetenmaken.

De rekenrente verdwijnt.
Fondsen bepalen
hoogte premie
en uitkering met
projectierendement
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