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ge beleggingen, zoals staatsobliga-

ties en obligaties van ondernemin-

gen met een voldoende hoge kre-

dietwaardigheid, en over onzekerde-

re beleggingen, zoals aandelen en

onroerend goed. Laten wij aanne-

men dat vastrentende waarden jaar-

lijks 4 procent rendement geven en

dat men op markten van aandelen

en onroerend goed gemiddeld 8

procent rendement per jaar haalt.

Een fonds dat weinig risico kan

nemen (zeg een equivalent van 20

procent aandelen en onroerend

goed) haalt naar verwachting slechts

een rendement van 4,8 procent. Dat

steekt schril af bij het jaarrendement

van 7,2 procent dat een fonds naar

verwachting haalt als het zich kan

veroorloven 80 procent in aandelen

en onroerend goed te beleggen. Het

tweede fonds rendeert niet beter

omdat het beter belegt, maar omdat

het zich op verantwoorde wijze

meer risico kan veroorloven. 

De klassieke aanpak

Hoe moeten we dan de kwaliteit van

de pensioenbeleggers beoordelen?

Een mogelijkheid zou zijn gebruik

te maken van een prestatiemaatstaf

die gehanteerd wordt bij de beoor-

deling van beheerders van beleg-

gingsportefeuilles en -fondsen. We

beperken ons tot aandelenmarkten.

Stel dat het fondsbestuur besluit het

aandelenstuk te beleggen in een

wereldwijde index waarin alle aan-

delen uit alle ontwikkelde landen

ter wereld gewogen naar hun markt-

kapitalisatie vertegenwoordigd zijn.

De pensioenbelegger hoeft en mag

zelfs niets doen om ervoor te zorgen

dat het rendement nagenoeg gelijk

is aan dat van de gekozen index. De

belegger kan niet op het behaalde

resultaat beoordeeld worden, om de

simpele reden dat hij niets anders

doet dan de aandelenportefeuille op

de plank te laten liggen, en aan het

eind van het jaar te constateren wat

het rendement geworden is.

Behalve deze zogenaamde passieve

strategie bestaan er actieve beleg-

gingsstrategieën die als doel hebben

beter te presteren dan gemiddeld.

Beheerders van beleggingsporte-

feuilles en -fondsen zetten hun

expertise in om doelbewust van de

benchmark af te wijken met als oog-

merk extra rendement te creëren, of

hetzelfde rendement te halen als de

index maar met minder risico.

Wereldwijd worden aan deze beleg-

gingsdeskundigen vele tientallen

miljarden euro’s per jaar vergoed.

Het is dus van groot belang te meten

of deze deskundigen waarde toevoe-

gen. Een klassieke maatstaf hiervoor

is de zogenoemde informatieratio.

Deze prestatiemaatstaf relateert het

extra rendement ten opzichte van de

benchmark aan de hoeveelheid extra

risico dat de belegger daarbij geno-

men heeft. Het zou al een stap in de

goede richting zijn als in de pers niet

het totaalrendement van pensioen-

fondsen naar buiten wordt gebracht,

maar de informatieratio na aftrek

van kosten, bij voorkeur onderschei-

den naar de diverse categorieën

waarin de fondsen beleggen.

Bizarre situatie

Het publiceren van de informatie-

ratio’s is niet de enige noodzakelijke

verbetering om beter inzicht te krij-

gen in de kwaliteit van beleggers,

vooral indien het beheerders betreft

van het vermogen van pensioen-

fondsen en levensverzekeraars. De

klassieke meetlat waarlangs porte-

feuillebeheerders worden beoor-

deeld en die zich alleen richt op

bezittingen, kan in het geval van

pensioenfondsen, waar de waar-

deontwikkeling van verplichtingen

een grote rol speelt, namelijk zeer

onbevredigend uitpakken. Immers,

als de passieve aandelenindex een

rendement van –30 procent laat

zien, en de belegger scoort een ver-

lies van ‘slechts’ 25 procent, dan

ontstaat de bizarre situatie dat de

schatbewaarder recht heeft op een

flinke bonus, terwijl onder zijn han-

den juist een kwart van het beheerde

vermogen verloren is gegaan. Door

de val van de beurzen zijn veel pen-

sioenfondsen de laatste jaren met

deze merkwaardige situatie gecon-

fronteerd. In de pensioenbranche

tekent zich daarom een trend af om

het behaalde beleggingsresultaat te

beoordelen aan de hand van het

rendement dat nodig is om de

buffer van het fonds op peil te hou-

den. In de praktijk betekent dit dat,

afhankelijk van het pensioenfonds,

een absolute rendementsdoelstel-

ling geldt van 4 tot 7 procent. Dit is

namelijk de mate waarin de ruim 

€ 500 miljard verplichtingen van

pensioenfondsen (met uitzondering

van de verplichtingen die voortko-

men uit nieuw toegekende pen-

sioenrechten) per jaar autonoom

aangroeien. Idealiter wordt dit door

beleggingsrendementen goedge-

maakt. De belegger kan dan dus pas

de bonus incasseren indien er meer

rendement wordt gemaakt dan dit

‘pensioenverplichtingenrendement’.

Liability Driven Investing (LDI) heet

dit in het internationale jargon. Dit

zal gepaard moeten gaan met liabili-

ty driven meting van het beleggings-

resultaat. 

Een zeer belangrijk en actueel voor-

beeld van het verschil in meting ten

opzichte van een beleggingsbench-

mark en ten opzichte van het groei-

rendement van de verplichtingen

betreft de consequenties van het ren-

tebeleid van de Nederlandse pen-

sioenfondsen. Door de invoering

van de Pensioenwet begin 2007 wor-

den pensioenfondsen geconfron-

teerd met het feit dat door een
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Studenten leren vele varianten van

de Efficiënte Markt Hypothese. Deze

stellen dat een hoog verwacht rende-

ment onvermijdelijk gepaard gaat

met veel onzekerheid. Met andere

woorden, bepalend voor de vraag

hoeveel rendement een belegger

naar verwachting kan behalen is de

hoeveelheid risico die hij zich kan

veroorloven. De beleggende lezer zal

dit herkennen. Onder de Wet

Financieel Toezicht (WFT) zijn aan-

bieders van beleggingsproducten

verplicht om uw risicoprofiel vast te

stellen. Anders kunt u met een

beroep op de zorgplicht op de aan-

bieder verhaal halen, indien u door

tegenvallende rendementen in pro-

blemen komt. Bij pensioenfondsen

ligt de zaak niet anders. Ook zij

moeten eerst zorgvuldig onderzoe-

ken hoeveel beleggingsrisico verant-

woord is. Zij doen dit op basis van

periodiek uitgevoerde Asset Liability

Management (ALM)-studies.

Daarmee trachten zij antwoord te

vinden op de vraag hoe hoog het

risico van verschillende beleggings-

alternatieven is en in welke mate

eventuele onderdekking, mocht de

strategie verkeerd uitpakken, ver-

haalbaar is op premiebetalers en

deelnemers. Als de rendementen

tegenvallen en er onvoldoende

buffers zijn om dat op te vangen,

dan zijn er maar drie uitlaatkleppen:

de premie gaat omhoog (wat nade-

lig is voor de gezondheid van bedrijf

en economie), indexaties worden

gekort; in dat geval deinzen gepen-

sioneerden er niet voor terug zich

tot de rechter te wenden, of het

fonds komt in onderdekking, wat

neerkomt op het doorschuiven van

lasten naar toekomstige generaties.

In een vergrijzende samenleving is

dat niet aantrekkelijk. Er is dus een

grens aan de hoeveelheid risico die

pensioenfondsen kunnen nemen,

en daarmee aan het te behalen ren-

dement.

De mate waarin pensioenfondsen

zich het nemen van risico kunnen

veroorloven, verschilt fors. Premie-

verhogingen zijn, afhankelijk van de

bedrijfstak, slechts beperkt mogelijk.

Bovendien hebben zij, afhankelijk

van de ‘leeftijd’ van het pensioen-

fonds, een verschillende invloed op

de versterking van de vermogenspo-

sitie van het fonds. Voor jonge fond-

sen geldt vaak dat voor 1 procent

van de pensioenverplichtingen 1 à 2

procent loonsom nodig is, terwijl dit

bij oudere fondsen kan oplopen tot

10 à 20 procent van de loonsom.

Daarnaast geldt dat er in Nederland

talrijke pensioenfondsen zijn die

over een flinke buffer beschikken, en

die zich dus relatief veel risico kun-

nen veroorloven, maar er zijn ook

veel fondsen die over minder mid-

delen beschikken dan de DNB eist.

Helaas is er ook een aantal fondsen

dat niet over een noemenswaardige

risicobuffer beschikt. Fondsen ver-

schillen dus om fundamentele rede-

nen enorm in de hoeveelheid risico

die zij kunnen nemen en daarmee

ook in de hoeveelheid rendement

die zij op een verantwoorde wijze

kunnen nastreven. Een totaalrende-

ment zegt op zichzelf dan ook veel

te weinig over de kwaliteit van het

beleggingsbeleid.

Een voorbeeld. De risicohouding

van een pensioenfonds is af te lezen

uit de zogenoemde strategische

benchmark of normportefeuille.

Deze geeft aan hoe het pensioenver-

mogen is verdeeld over relatief veili-

De rendementsdans van pensioenfondsen

Weg met de klassieke meetlat
Het is welvaartsbedreigend dat beleggingsresultaten van pensioen-
fondsen worden geëvalueerd aan de hand van de eenzijdige meetlat
van het totaalrendement. Hierdoor voelen pensioenfondsen zich
gedwongen te veel of te weinig risico te nemen.

Prof. dr. Guus Boender, directeur ORTEC
Drs. Lucas Vermeulen, managing director ORTEC

De mate waarin pensioenfondsen zich het nemen van
risico kunnen veroorloven, verschilt fors
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De zorg voor onze medemens is een

drijvende kracht in onze beschaving.

De stap van individuele zorgplicht

naar zorgplicht voor het collectief is

echter iets van de laatste anderhalve

eeuw. Haaks op deze collectivisering

staat die andere belangrijke Europese

stroming: de Verlichting. Aan de

Verlichting danken we de nadruk op

onderwijs, op gelijkberechtiging en

niet te vergeten de keuzevrijheid van

het individu. De moderne welvaarts-

staat is een product van beide: pater-

nalistisch in zijn collectieve zorg-

plicht, ‘verlicht’ als het gaat om

democratische waarden en individu-

ele vrijheiden.

Pensioenfondsen zijn een kind van

het paternalisme. Met het sleets wor-

den van de paternalistische idealen

zijn pensioenfondsen op zoek naar

een nieuwe legitimering. Gelukkig

komt de wetenschap hen te hulp: in

de recente economische literatuur

wordt veel aandacht besteed aan de

begrensde rationaliteit van individu-

en. Zo houdt Behavioral Finance

zich bezig met niet-rationeel gedrag

op het gebied van financiële plan-

ning en beleggingen. De bewijzen

voor begrensd rationeel handelen als

het om financiële zaken gaat, zijn

overvloedig en hard. Individuen lij-

den aan een gebrek aan zelfdisci-

pline waardoor ze de lange termijn

verwaarlozen. Zij worden overmoe-

dig in tijden van succes en reageren

als door een slang gebeten op tegen-

slag. Zij overschatten hun kennis van

de toekomst. Zij neigen ertoe infor-

matie die de wijsheid van hun beslis-

singen in een ander licht plaatst, te

negeren en zoeken het comfort van

kuddegedrag. Het is allemaal gron-

dig onderzocht in laboratoriumach-

tige situaties en op het niveau van

het individu. De invloed van de psy-

chologen is duidelijk herkenbaar. 

De conclusies van Behavioral Finan-

ce gelden echter niet alleen voor

individuen; professionele beleggers,

toezichthouders en politici vertonen

eveneens beperkt rationeel gedrag en

zijn gevoelig voor de waan van de

dag. Hun voorspelkwaliteiten zijn

matig tot slecht, onder andere door-

dat ze de neiging hebben nieuws dat

niet past in hun beeld van de werke-

lijkheid te negeren. De bewijzen

hiervoor zijn niet gebaseerd op labo-

ratoriumexperimenten, maar ze zijn

er niettemin in overvloed. 

De vraag is wat erger is: de begrensde

rationaliteit van het individu of die

van het collectief dat de verantwoor-

delijkheid van het individu wil over-

nemen. Individuele beslissingen zul-

Paternalisme in tijden van Verlichting

De moderne benadering
De introductie van het ouderdomspensioen onder Bismarck was, daarover
bestaat geen twijfel, een product van paternalisme. Veel van onze sociale
verworvenheden zijn te danken aan deze paternalistische traditie.

Jean Frijns

Voormalig directeur Beleggingen bij
ABP en thans onder andere bijzonder
hoogleraar beleggingsleer bij de Vrije
Universiteit Amsterdam
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daling van de rente met een procent

de pensioenverplichtingen met circa

15 procent stijgen. Dus, indien de

rente nog een procent zou dalen ten

opzichte van het huidige niveau,

dan zouden de Nederlandse fond-

sen geconfronteerd worden met een

stijging van de pensioenverplichtin-

gen van circa € 75 miljard. Dat is bij

geval circa 15 procent van het gehe-

le bruto binnenlands product, en

zou dus een megategenvaller zijn

voor pensioenfondsen en economie.

Pensioenfondsen kunnen dit risico

afdekken door beleggingsproducten

te kopen die ervoor zorgen dat bij

zo’n rentedaling ook de pensioenbe-

leggingen met een vergelijkbaar

bedrag toenemen. De financiële

positie zou daarmee ongevoelig zijn

geworden voor rentedalingen.

Natuurlijk staat daar tegenover dat

men juist € 75 miljard zou mislo-

pen als men het renterisico afdekt en

de rente een procent zou stijgen. 

Stel nu dat de rente een procent

stijgt. Een fonds dat het renterisico

heeft afgedekt, verliest dan een

bedrag dat overeenkomt met 15 pro-

cent van de pensioenverplichtingen.

Duidt dit op slecht beleggingsbe-

leid? Zeker niet. Dit blijkt uit het feit

dat het vermogensverlies weg te stre-

pen is tegen de daling van de ver-

plichtingen. Deze zijn door de ren-

teverandering precies evenveel

gedaald, waardoor de prestatie van

het vermogensbeheer ten opzichte

van de groei van de verplichtingen

nihil is. Stel nu dat de rente een pro-

cent daalt. In dat geval vertoont het

fonds een sterke vermogenstoena-

me. Hier staat echter een even zo

grote stijging van de verplichtingen

tegenover. Daardoor is er ook in dit

geval netto geen waarde toegevoegd.

Het verdient dus aanbeveling de

resultaten van pensioenfondsen niet

alleen af te zetten tegen een bran-

chegemiddelde of tegen een beleg-

gingsbenchmark en het genomen

risico, maar ook tegen de groei van

de verplichtingen. 

‘Meten is weten’ is een nuttige lei-

draad, doch uitsluitend indien het

goede gemeten wordt, zo weten we

al sinds Keynes. Dit betekent voor

pensioenfondsen ten eerste dat ze

transparant moeten maken waarom

welke beleggingstrategie wordt uit-

gevoerd, inclusief de mate waarin

het renterisico strategisch wordt

afgedekt, en welk rendement dit

heeft opgeleverd in het licht van de

verplichtingen die hier tegenover-

staan. De prestaties op dit beleids-

onderdeel zijn de verantwoordelijk-

heid van het fondsbestuur, ook als

het zich hierin (begrijpelijkerwijs)

laat leiden door de beleggers.

Beleggers die hun besturen in deze

extreem belangrijke besluitvorming

adviseren, dragen dan de pet van

ALM-ers, omdat zij hiermee feitelijk

adviseren over de hoeveelheid risico

die het fondsbestuur op zijn schou-

ders neemt. Hier is niets mis mee,

als maar duidelijk is hoe de verant-

woordelijkheden liggen. Hun kunde

als belegger moeten zij aantonen

door binnen het risicobudget dat op

basis van de strategie door het

bestuur aan hen ter beschikking

wordt gesteld, het maximale rende-

ment te scoren. Bestuurders moeten

worden afgerekend op de expliciet

geformuleerde gevoerde balansstra-

tegie, en beleggers moeten worden

afgerekend op de binnen expliciet

gestelde limieten behaalde rende-

menten. Elke agent legt dan verant-

woording af over hetgeen waarvoor

hij daadwerkelijk verantwoordelijk

is, wat de beleidsbepaling en de 

-consequenties in de pensioenbran-

che zeer ten goede zal komen.  ■

‘Meten is weten’ is een nuttige leidraad, 
doch uitsluitend indien het goede gemeten wordt, 

zo weten we al sinds Keynes

len een grote spreiding laten zien,

van zeer onverstandig tot buitenge-

woon knap. Gemiddeld kan het alle-

maal nog wel meevallen. Daar staat

tegenover dat de impact van één

foute collectieve beslissing groot is

en veel individuen raakt.  

Hoe zouden we vanuit de Verlich-

tingsidealen omgaan met de onder-

zoeksresultaten van Behavioral

Finance? In ieder geval wijzen deze

idealen in een andere richting dan

het overnemen van de verantwoor-

delijkheden van het individu.

Respecteer de keuzevrijheid van het

individu, maar zorg voor beter

onderwijs op het gebied van finan-

ciële planning en bevorder de trans-

parantie over de aangeboden finan-

ciële producten. Kortom, ga uit van

de individuele verantwoordelijkheid

maar investeer in de mogelijkheden


