De rendementsdans van pensioenfondsen

Weg met de klassieke meetlat

Het is welvaartsbedreigend dat beleggingsresultaten van pensioen-
fondsen worden geévalueerd aan de hand van de eenzijdige meetlat
van het totaalrendement. Hierdoor voelen pensioenfondsen zich

gedwongen te veel of te weinig risico te nemen.
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Studenten leren vele varianten van
de Efficiénte 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

sitie van het fonds. Voor jonge fond-
sen geldt vaak dat voor 1 procent
van de pensioenverplichtingen 1 a 2
procent loonsom nodig is, terwijl dit
bij oudere fondsen kan oplopen tot
10 a 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-

De mate waarin pensioenfondsen zich het nemen van
risico kunnen veroorloven, verschilt fors

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, athankelijk 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-
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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-

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. He
tweede fonds rendeert
omdat het beter belegt, m
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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 financiéle
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

‘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

‘Meten is weten’ is een nuttige leidraad,
doch uitsluitend indien het goede gemeten wordt,
zo weten we al sinds Keynes

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.
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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. W



