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Dynamische asset-allocatie strategien
voor pensioenfondsen

Zeer significante kostenneutrale reducties van downside solvabiliteitsrisico

Samenvatting

el

Tegenwoordig worden door veel pensioenfondsen de ter be-
schikking staande beleidsinstrumenten zo effectief en efficiént
mogelijk op elkaar afgestemd middels het (laten) verrichten
van Asset & Liability Management (ALM) studies. Eén van de
uitkomsten van dergelijke studies is een, in relatie tot de overi-
ge beleidsinstrumenten, optimale strategische asset-allocatie.
Tot op heden zijn deze asset-allocaties meestal statisch van
aard in de zin dat ze over de gehele horizon, of gedeelten daar-
van, constant worden verondersteld, ongeacht de solvabili-
teitspositie van het fonds en/of de toestand van de economie.
In dit artikel tonen wij langs empirische weg aan dat door het
toepassen van dynamische asset-allocatie strategieén, bij het
door ons onderzochte pensioenfonds kostenneutrale reducties
van solvabiliteitsrisico mogelijk zijn ter grootte van 50 procent.
Dergelijke risicoreducties zijn met een optimale statische asset-
allocatie uitsluitend realiseerbaar door het percentage aande-
len met bijna 20 procent af te bouwen, ten gunste van obliga-
ties, hetgeen aanzienlijk hogere pensioenkosten tot gevolg
heeft.

Inleiding
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Een ALM studie voor een pensioenfonds heelt tot doel de be-
leidsinstrumenten, bestaande uit het beleggings-, het financie-
rings- en het indexeringsbeleid alsmede de pensioenregeling,
op een dusdanig integrale wijze op elkaar af te stemmen dat zo
effectief en elficiént mogelijk aan de doelstellingen en rand-
voorwaarden van alle belanghebbenden wordt voldaan. Zo
zijn de deelnemers gebaat bij een adequate pensioenopbouw
en een maximale waarborg op waarde- of welvaartsvastheid
van de verworven pensioenrechten, wenst de premiebetaler
lage en stabiele premies te betalen en houdt de Verzekerings-
kamer toezicht op de solvabiliteit van het fonds. De term solva-
biliteit duidt hierbij op de mate waarin de bezittingen (en het
gevoerde beleid) van het fonds voldoende zijn om aan haar
lange termijn verplichtingen te voldoen. Bij het beoordelen

van de solvabiliteit speelt de dekkingsgraad, welke gelijk is aan
de verhouding tussen de waarde van de bezittingen en de
waarde van de verplichtingen van het fonds, een belangrijke
rol.

De externe risico’s waarmee een fonds en haar belanghebben-
den geconfronteerd worden, en de wijze waarop deze risico’s
zich doorvertalen in de solvabiliteitspositie van het fonds, zijn
weergegeven in figuur 1. De risico’s zijn op te splitsen in eco-
nomische en demografische risico’s. De economische risico’s
betreffen de onzekere toekomstige ontwikkeling van de eco-
nomie in het algemeen en factoren als aandelenrendementen,
rentes en inflaties in het bijzonder. In de figuur zijn deze facto-
ren overlappend weergegeven hetgeen een afspicgeling is van
het feit dat deze factoren volgens economische ‘wetmatighe-
den’ met elkaar samenhangen. Niet alleen via het beleggings-
beleid (de asset-allocatie), maar ook via het financieringsbeleid
hebben de economische risicofactoren direct invloed op de be-
zittingen (de assets) van het fonds. In geval van een koopsom-
financiering! is de hoogte van de premies bijvoorbeeld afhan-
kelijk van de ontwikkeling van de loon- en prijsinflatie. Via het
indexeringsbeleid en de pensioenregeling heeft de inflatie te-
vens direct invloed op de verplichtingen (de liabilities) van het
fonds. Alle directe invloeden zijn in de figuur weergegeven
met ononderbroken lijnen. De demografische risico’s hebben
betrekking op de onzekere ontwikkeling van de bevolking in
het algemeen en de ontwikkeling van het deelnemersbestand
van het fonds in het bijzonder. Het betreft hier bijvoorbeeld
leeftijdsverwachtingen, leeftijden van deelnemers en de ver-
houding tussen actieve en niet-actieve deelnemers. Via het fi-
nancieringsbeleid hebben demografische risicofactoren direct
invloed op de bezittingen van het fonds. Het percentage van de
deelnemers waarvoor premie wordt betaald is bijvoorbeeld
met name bepalend voor de totale premie-inkomsten en daar-
mee ook voor de effectiviteit van het financieringsbeleid om ri-
sico’s op te kunnen vangen. Via het indexeringsbeleid en de
pensioenregeling hebben demografische risicofactoren ook di-
rect invloed op de verplichtingen.
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Alle genoemde risicofactoren hebben dus in de eerste plaats via
één of meerdere beleidsinstrumenten direct invloed op de be-
zittingen en/of de verplichtingen en hebben daardoor ook di-
rect invloed op de dekkingsgraad van het fonds. De risicofacto-
ren hebben in de tweede plaats ook indirect invloed op de sol-
vabiliteitspositie van het fonds. Deze invloeden zijn in de fi-
guur weergegeven met onderbroken lijnen. Op basis van de
solvabiliteitspositie van het fonds kunnen via de verschillende
beleidsinstrumenten acties worden ondernomen die de bezit-
tingen of de verplichtingen en daarmee de dekkingsgraad van
het fonds beinvloeden. Dergelijke indirecte invloeden verlo-
pen thans in de praktijk veelvuldig via het financieringsbeleid
(bijvoorbeeld kortingen verlenen op de premie in geval van
hoge dekkingsgraden) en het indexeringsbeleid (bijvoorbeeld
lagere indexatie van rechten van niet-actieve deelnemers in
geval van lage dekkingsgraden).

Het wekt enige verbazing dat tot op heden indirecte invloeden
welke verlopen via het beleggingsbeleid zelden expliciet wor-
den vastgelegd of worden onderzocht in ALM studies. In de li-
teratuur bestaat wel reeds enige tijd aandacht voor dergelijke
vormen van beleggingsbeleid. Zie hiervoor bijvoorbeeld Bou-
lier et al. (1995), Cairns (1997) en, in de context van scenario-
optimalisatie, Dert (1995). In dit artikel modelleren we vor-
men van beleggingsbeleid waarbij de asset-allocatie athanke-
lijk is van de dekkingsgraad van het fonds. Dit is gebaseerd op
de volgende gedachte. Vanwege haar lange termijn doelstelling
zou een pensioenfonds in staat moeten zijn te profiteren van
het, over langere perioden gemeten, hogere gemiddelde ren-
dement van aandelen ten opzichte van vastrentende waarden
(i.e. de risicopremie van aandelen). Dit hogere verwachte ren-
dement brengt echter op kortere termijn ook grotere onzeker-
heid met zich mee. Hoewel de verwachting is dat lage rende-
menten op aandelen op termijn weer worden gecompenseerd
door hoge rendementen, vertaalt deze onzekerheid zich op
korte termijn door in solvabiliteitsrisico voor het fonds. Aange-
zien de solvabiliteitspositie van een pensioenfonds aan toezicht
onderhevig is kan een fonds wanneer het, mede als gevolg van
lage rendementen, een lage dekkingsgraad heeft, niet volstaan
met het argument dat deze op termijn naar verwachting weer
zullen worden gecompenseerd door hoge rendementen. In-
dien de risico’s niet door andere beleidsinstrumenten, als het
financierings- en/of indexeringsbeleid, kunnen worden opge-
vangen, zal de asset-allocatie in dergelijke situaties naar min-
der risicovol moeten worden aangepast teneinde het solvabili-
teitsrisico te beperken. Wanneer de dekkingsgraad echter hoog

is, kan een fonds, zonder direct gevaar voor haar solvabiliteits-
positie, meer beleggingsrisico dragen en een hoger verwacht
rendement en daardoor lagere verwachte pensioenkosten re-
aliseren. Wanneer dergelijke dynamische asset-allocaties niet
worden toegestaan, is het risico dat kan worden gedragen in
tijden van slechte solvabiliteitsposities bepalend voor de (stati-
sche) asset-allocatie. Deze asset-allocatie wordt dan tevens
aangehouden in tijden van zeer goede solvabiliteitsposities
hetgeen ten aanzien van de pensioenkosten niet efficiént is.

In dit artikel geven we langs empirische weg een indicatie van
de efficiéntiewinsten die een pensioenfonds kan behalen door
het voeren van een beleggingsbeleid bestaande uit, op de dek-
kingsgraad gebaseerde, dynamische asset-allocaties ten opzich-
te van een beleggingsbeleid bestaande uit statische asset-allo-
caties?. We doen dit aan de hand van een op een praktijksitu-
atie (ALM studie) gebaseerd voorbeeld waarbij we werken vol-
gens de concepten van scenario-analyse. In het navolgende be-
schrijven we eerst het onderhavige fonds en (de modellering
van) haar beleidsinstrumenten en formuleren we de economi-
sche uitgangspunten waarop de scenario’s zijn gebaseerd. Ver-
volgens beschrijven we hoe we de dynamische asset-allocatic
strategieén hebben vormgegeven en presenteren we de resul-
taten. We sluiten af met conclusies en mogelijkheden voor ver-
volgonderzoek.

Fondskarakteristieken en beleidsinstrumenten
S

De pensioenregeling die door het in dit artikel geanalyseerde
fonds wordt uitgevoerd bestaat uit een geindexeerde opbou-
wregeling (middelloon) waarbij voor het ouderdomspensioen
gedurende 40 jaar 1.75 procent van de pensioengrondslag (sa-
laris minus franchise) wordt opgebouwd. De regeling omvat
verder een ongehuwdenpensioen en een nabestaandenpen-
sioen. Het indexeringsbeleid bestaat eruit dat opgebouwde
rechten van actieve en arbeidsongeschikte deelnemers on-
voorwaardelijk worden geindexeerd met de looninflatie. Rech-
ten van slapers en gepensioncerden worden ook met de
looninflatie geindexeerd, zij het voorwaardelijk. De voorwaar-
delijkheid houdt in dat deze rechten enkel worden geind-
exeerd zolang de dekkingsgraad hoger is dan 100 procent (i.e.
zolang er eigen vermogen beschikbaar is). Bij het linancie-
ringsbeleid worden premies uitgedrukt als percentage van de
pensioengrondslag. De premie bestaat in principe uit een basis-
premie van 15 procent. Echter, wanneer de dekkingsgraad ho-
ger / lager wordt dan 140 procent / 120 procent, wordt deze
premie verlaagd / verhoogd om weer tussen deze grenzen te
geraken. Hierbij gelden als restricties dat de uiteindelijke pre-
mie van jaar op jaar niet meer dan 3 procentpunten mag ver-
anderen en altijd tussen 0 en 30 procent moet liggen. Dit fi-
nancieringsbeleid passen we licht aan door eraan toe te voegen
dat alle overschotten boven een dekkingsgraad van 180 pro-
cent volledig in de vorm van premiekortingen worden terug-
geven aan de premicbetaler, zonder rekening te houden met
de minimale premie van 0 procent. Deze extra maatregel heeft
geen effect op het solvabiliteitsrisico en maakt het in een later
stadium eenvoudiger om inschattingen te maken van de om-
vang van efficiéntie-effecten. Door hoge dekkingsgraden om te
zetten in lage premies hoeft hierdoor voor een inschatting van
de opbrengsten van een bepaald beleggingsbeleid namelijk niet
naar zowel de premie als de dekkingsgraad, maar alleen naar



de premie te worden gekeken. Bij het beleggingsbeleid worden
enkel obligaties en aandelen in beschouwing genomen welke
beide op marktwaarde worden gewaardeerd. Momenteel be-
staat de asset-allocatie uit 70 procent obligaties en 30 procent
aandelen en bevindt het fonds zich met een dekkingsgraad van
140 procent in een gunstige solvabiliteitspositie.

Op basis van de karakteristicken van het deelnemersbestand
van het fonds en de beschrijving van de beleidsinstrumenten is
het reeds mogelijk om enig inzicht te krijgen in de problema-
tiek van het fonds. Uitgaande van de initiéle samenstelling en
aannamen omtrent de toekomstige ontwikkeling van het deel-
nemersbestand hebben we de verwachte ontwikkeling van de
gemiddelde leeftijd van de actieve en arbeidsongeschikte deel-
nemers bepaald. Gedurende de eerste 15 jaar blijkt deze sterk
toe te nemen van 42 tot meer dan 47 jaar (naoorlogse geboort-
egolf). Deze ontwikkeling heeft twee gevolgen. In de eerste
plaats wordt het inkopen van nieuw opgebouwde rechten
duurder., Naarmate deelnemers ouder worden is namelijk de
tijd tot aan de pensioendatum korter waardoor de contante
waarde van nieuw opgebouwde rechten hoger wordt. De toe-
name van de gemiddelde leeftijd heeft in de tweede plaats tot
gevolg dat de kosten van indexatie van reeds eerder opge-
bouwde rechten toenemen. Naarmate deelnemers ouder wor-
den hebben zij namelijk hogere rechten opgebouwd welke vol-
gens het indexeringsheleid onvoorwaardelijk worden geind-
exeerd. Per procentpunt indexatie (looninflatie) blijken deze
kosten van indexatie gedurende de eerste 15 jaar toe te nemen
van minder dan 1.5 tot meer dan 2.5 procent van de pensioen-
grondslag.

Zowel nieuw opgebouwde rechten als de indexatie van reeds
eerder opgebouwde rechten worden onvoorwaardelijk toege-
kend en doen daarom de waarde van de verplichtingen van
het fonds toenemen. Indien beleggingsrendementen en de ba-
sispremie van 15 procent niet voldoende zijn om deze toename
te bekostigen is een verhoging van de premie de enige moge-
lijkheid om de solvabiliteitspositie niet te laten verslechteren.
Vanwege de maximale premie van 30 procent kan dit echter
niet onbeperkt plaatsvinden. In figuur 2 is voor de komende 35
jaar weergegeven mel hoeveel procentpunten de rechten van
de actieve deelnemers maximaal kunnen worden geindexeerd
als deze indexatie enkel middels premieheffing kan worden
bekostigd. In de figuur is te zien dat deze maximale indexatie
afneemt van meer dan 12 tot ongeveer 6 procent. Dit betekent
dat in de toekomst toenamen van de waarde van de verplich-
tingen door hoge loonrondes, en daarmee gepaard gaande da-
lingen van de dekkingsgraad, steeds minder goed door het fi-
nancieringsbeleid kunnen worden opgevangen. Met andere
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woorden, de effectiviteit van het financieringsbeleid om eco-
nomische en demografische risico’s op te vangen, zal naar ver-
wachting in de toekomst sterk afnemen. Om het totale solvabi-
liteitsrisico van het fonds acceptabel te houden heeft dit tot ge-
volg dat middels het beleggingsbeleid minder risico kan wor-
den genomen, waardoor naar verwachting cok minder rende-
ment kan worden behaald. Het lagere rendement heeft op haar
beurt weer hogere pensioenkosten tot gevolg.

Economische uitgangspunten en scenario’s

e

Zoals gesteld is onze analyse gebaseerd op de concepten van
scenario-analyse. Om scenario’s van de economische risicofac-
toren te genereren maken we gebruik van een Vector Auto-
Regressief (VAR) tijdreeksmodel. Op basis van gekozen repre-
sentatieve historische tijdreeksen voor aandelenrendementen,
rentes en inflaties hebben we met dit model 500 scenario’s met
een lengte van 35 jaar gegenereerd. De karakteristieken zoals
gemiddelden, standaard deviaties en (auto)correlaties van deze
scenario’s zijn gebaseerd op hetgeen over de historische perio-
de 1966 tot en met 1997 is geobserveerd. Van enkele lactoren
hebben we uit overwegingen van prudentie en op basis van
voor de ALM studie geformuleerde uitgangspunten, de gemid-
delden bijgesteld. Tevens zijn de waarden van de factoren in de
simulatie begrensd. De uiteindelijke karakteristicken van de
scenario’s zijn weergegeven in tabel 1°.

Dynamische asset-allocatie: methode

Bij het analyseren van de effecten van verschillende vormen
van beleggingsbeleid geven wij in dit artikel rendement en (sol-
vabiliteits)risico weer middels respectievelijk de gemiddelde
premie als percentage van de pensioengrondslag en de downs-
ide deviatie van het eigen vermogen bij een grenswaarde van 0
procent?. De gekozen risicomaat meet, in tegenstelling tot bij-
voorbeeld een kans op onderdekking (i.e. de kans op een dek-

Tabel 1

gem std dev
1.looninfiatie 4.5 35
2 prijsinflatie 35 27
3.lange rente 7.6 1.3
4 obligatierendement 7.4 4.2
5.aandelenrendement 10.5 185

1 2 3. 1 5
1.00

0.89 1.00

0.42 0.66 1.00

0.15 0.09 -0.06 1.00

-0.21 -0.18 -0.21 0.32 1.00
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kingsgraad kleiner dan 100 procent), zowel de kans op, als de
mate van een onderdekking. Zowel de gemiddelde premie als
de downside deviatie worden zonder wegingen berekend over
alle simulatiejaren van alle scenario’s. Gegeven de in tabel 1
weergegeven economische uitgangspunten, hanteren we een
downside deviatie van het eigen vermogen van 2 procent voor
het maximaal toelaatbare solvabiliteitsrisico. Om maximaal te
kunnen profiteren van hogere verwachte rendementen bete-
kent dit dat, gegeven de andere beleidsinstrumenten, tot aan
deze grenswaarde van solvabiliteitsrisico op verantwoorde wij-
ze meer (beleggings)risico kan worden genomen.

In de simulaties hanteren we de pensioenregeling en het finan-
cierings- en indexeringsbeleid in ongewijzigde vorm als eerder
omschreven. Ten aanzien van het beleggingsbeleid bestaat de
keuze tussen aandelen en obligaties. We hebben dit, mogelijk
dynamische, beleggingsbeleid vormgegeven middels vergelij-
king 1 tot en met 4.

A, =0 -Bx DG, +yxEX | voors= 1,...500ent=1,...,35 (1)

[£5% voors=1,...,500ent=1,..,35(2)

sl

]As—rA
0%A, | <100% voors=1,...,500ent=1,...35 (3)

B, =100%-A, voors=1,..,500ent=1,...,35 (4)

waarbij

A = het percentage aandelen in de asset-allocatie in
scenario s en simulatiejaar t

B, = het percentage obligaties in de asset-allocatie in
scenario s en simulatiejaar t

DG, = de procentuele dekkingsgraad in scenario s aan
het einde van simulatiejaar t-1

EC,, | = een variabele die de toestand van de economie in
scenario s en simulatiejaar t-1 weergeeft

o, eny =parameters

Het percentage aandelen in de asset-allocatie van het fonds
kan dus volgens deze vergelijkingen lineair afhangen van het
niveau van de dekkingsgraad aan het einde van het voorgaan-
de jaar en de toestand van de economie gedurende het voor-
gaande jaar. Afhankelijk van de waarden van de parameters o,
B eny kunnen middels deze vergelijkingen verschillende soor-
ten beleggingsbeleid worden vormgegeven. Als B en y gelijk
aan 0 zijn, is het percentage aandelen in alle jaren en alle sce-
nario’s gelijk en is er dus sprake van een statische asset-alloca-
tie. Als B ongelijk aan 0 is, is er sprake van een dynamische as-
set-allocatie waarbij het percentage aandelen afhankelijk is
van de solvabiliteitspositie van het fonds. Als y ook ongelijk
aan 0 is, is het percentage aandelen ook afhankelijk van de
toestand van de economie. Hoewel we deze laatste mogelijk-
heid hier niet verder zullen onderzoeken is deze mogelijkheid
wel degelijk interessant. Het is namelijk voorstelbaar dat een
fonds op een bepaald moment in een slechte solvabiliteitsposi-
tie verkeert terwijl zich gunstige economische ontwikkelingen
voordoen. Bij de beslissing omtrent de asset-allocatie zal het
fonds dan waarschijnlijk rekening houden met deze economi-
sche ontwikkelingen, en niet uitsluitend willen afgaan op de
solvabiliteitspositie van het fonds. Dit geldt ook in situaties van

zeer goede solvabiliteit terwijl de economische omstandighe-
den verslechteren. Clarke en de Silva (1998) geven een indica-
tie van de efficiéntiewinsten die in een asset-only context kun-
nen worden behaald door de asset-allocatie athankelijk te stel-
len van de toestand van de economie. Nader onderzoek in deze
richting zal in de toekomst zeker plaatsvinden.

Zoals gesteld onderzoeken wij in dit artikel alleen dynamische
asset-allocaties waarbij het percentage aandelen afhankelijk is
van het niveau van de dekkingsgraad. Om te voorkomen dat
het percentage aandelen niet-realistisch grote schommelingen
maakt worden de absolute jaarlijkse veranderingen van het
percentage aandelen beperkt tot 5 procentpunten. In de verge-
lijkingen is niet weergegeven dat we veronderstellen dat bij
dekkingsgraden onder 80 of boven 160 procent hetzelfde per-
centage aandelen wordt aangehouden als bij deze grenswaar-
den het geval zou zijn geweest.

Dynamische asset-allocaties: resultaten

L e el

In figuur 3 zijn efficiénte grenslijnen weergegeven voor zowel
statische als dynamische (dekkingsgraad athankelijke) vormen
van beleggingsbeleid. Deze efficiénte grenslijnen geven per be-
leggingsbeleid weer wat bij een gegeven niveau van de gemid-
delde premie de laagst haalbare downside deviatie van het ei-
gen vermogen is of, anders gesteld, wat bij een gegeven niveau
van de downside deviatie van het eigen vermogen de laagst
haalbare gemiddelde premie is. Aangezien we te maken heb-
ben met slechts twee asset-categorieén, zijn alle statische asset-
allocaties tevens efficiénte statische asset-allocaties. Naarmate
het solvabiliteitsrisico hoger en daarmee de premie lager
wordt, neemt op de statische efficiénte grenslijn het percentage
aandelen in de asset-allocatie toe. De elficiénte dynamische as-
set-allocaties hebben we bepaald middels een generalisatie van
een (random) optimalisatieprocedure als beschreven in Boen-
der (1997). In figuur 3 is duidelijk te zien dat middels het voe-
ren van een beleggingsbeleid bestaande uit dynamische asset-
allocaties grote efficiéntiewinsten mogelijk zijn ten opzichte
van statische asset-allocaties’.

Figuur 3
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Om inzicht te krijgen in de omvang van de efficiéntiewinsten
bekijken we de in figuur 3 aangegeven beleidsvarianten A, B
en C welke enkel verschillen voor wat betreft de vorm van het
gevoerde beleggingsbeleid. Het beleggingsbeleid van beleidsva-
riant A betreft een statische asset-allocatie bestaande uit 10
procent aandelen en 90 procent obligaties en heeft een down-



side deviatie van het eigen vermogen van 2 procent tot gevolg.
Omdat dit tevens de door ons gestelde maximaal toelaatbare
waarde van solvabiliteitsrisico is, bedraagt het maximale per-
centage aandelen bij een statisch asset-allocatie dus slechts 10
procent, ondanks de hoge initiéle dekkingsgraad van 140 pro-
cent. De eerder genoemde afnemende effectiviteit van het fi-
nancieringsbeleid om economische en demografische risico’s
op te vangen heeft dus inderdaad tot gevolg dat nog maar wei-
nig beleggingsrisico kan worden genomen teneinde het solva-
biliteitsrisico acceptabel te houden. Het beleggingsbeleid van
beleidsvariant B betreft een dynamische asset-allocatie en
heeft een gelijk solvabiliteitsrisico maar ook een veel lagere ge-
middelde premie als beleidsvariant A tot gevolg (namelijk 8.2
procent in plaats van 14.0 procent). Om met een statische as-
set-allocatie dezelfde gemiddelde premie te kunnen bereiken
zou volgens het beleggingsbeleid van beleidsvariant C moeten
worden belegd. Het beleggingsbeleid van beleidsvariant C be-
treft een statische asset-allocatie bestaande uit 28 procent aan-
delen en 72 procent obligaties en heeft een downside deviatie
van het eigen vermogen van 4 procent tot gevolg. Bij een opti-
male statische asset-allocatie zou de premiereductie van 14.0
naar 8.2 procent dus bereikt kunnen worden door het percen-
tage aandelen van 10 naar 28 procent uit te breiden (een toe-
name van bijna 20 procent). Bij een statische asset-allocatie
zou dit echter niet risiconeutraal kunnen plaatsvinden doch
een toename van het downside risico impliceren van (4 - 2) / 2
x 100 procent = 100 procent. De efficiéntiewinst kan ook wor-
den gekarakteriseerd door te stellen dat door de dynamische
asset-allocatie een kostenneutrale (i.e. met gelijkblijvende ge-
middelde premie) reductie van downside risico kan worden
gerealiseerd van (4 - 2) /4 x 100 procent = 50 procent.

In figuur 4 hebben we voor verschillende niveau’s van solvabi-
liteitsrisico voor de efficiénte dynamische asset-allocaties het
verband tussen de dekkingsgraad en het percentage aandelen
weergegeven. In figuur 5 zijn voor deze dynamische asset-allo-
caties de achterliggende parameters o en B uit vergelijking 1
weergegeven. Deze figuren illustreren een tweetal belangrijke
karakteristieken van de gevonden efficiénte dynamisch asset-
allocaties. In de eerste plaats blijkt dat naarmate minder risico
kan worden genomen pas vanaf hogere dekkingsgraden in
aandelen wordt belegd. Bij een downside deviatie van 1.5 pro-
cent (het laagst haalbare niveau) wordt bijvoorbeeld pas bij
dekkingsgraden hoger dan 151 procent in aandelen belegd ter-
wijl dit bij een downside deviatie van 7 procent reeds bij dek-
kingsgraden hoger dan 83 procent het geval is. In de tweede
plaats blijkt dat naarmate minder risico kan worden genomen
ook de ‘snelheid” waarmee het percentage aandelen wordt uit-
gebreid / afgebouwd bij stijgende / dalende dekkingsgraden,
afneemt. Deze ‘snelheid’ wordt weergegeven door de parame-
ter B uit vergelijking 1. Wanneer de dekkingsgraad 1 procent
toeneemt / afneemt dan neemt het percentage aandelen bij
een downside deviatie van 1.5 procent bijvoorbeeld met 0.67
procent toe / af terwijl het percentage aandelen bij een downs-
ide deviatie van 7 procent in dat geval wel met 1.31 procent
toeneemt / alneemt. Zie hiervoor figuur 5.

Om inzicht te krijgen in de relatie tussen de efficiénte dynami-
sche en statische asset-allocaties hebben we in figuur 6 voor
het beleggingsbeleid van de beleidsvarianten A, B en C uit fi-
guur 3 het percentage aandelen tegen de dekkingsgraad uitge-
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Efficiente dynamische asset-allocaties op basis van dekkingsgraad

Percentage
aandelen

A %
L

160
44
Dekkings-
graad
8
Downside deviatie eigen vermogen P ?_5
(solvabiliteitsrisico)
Figuur 5
Parameters efficiente dynamische asset-allocaties op basis van dekkingsgraad
2 200
- ~ S Pl
-~ Vil e S NAy
o el Ao RS
\ =
-~ -
1 i M e [
~
0.5 -+ 50
2
<
0
-50
-100
-15 - -150
i |—Alfa
Downside deviate eigen vermogen (solvabiliteitsrisico)

- :Beta|

zet. Gegeven de eerder genoemde afnemende effectiviteit van
het financieringsbeleid om economische en demografische risi-
co’s op te vangen, illustreert figuur 6 de reden waarom voor dit
fonds grote efficiéntiewinsten kunnen worden behaald door
het voeren van een beleggingsbeleid bestaande uit dynamische
asset-allocaties. Het voordeel van het statische beleggingsbe-
leid van beleidsvariant A (10 procent aandelen) is dat weinig
beleggingsrisico wordt genomen en dat daardoor het solvabili-
teitsrisico voor het fonds beperkt blijit. Deze asset-allocatie be-
vat echter een laag percentage aandelen waardoor slechts in
beperkte mate kan worden geprofiteerd van de risicopremie
van aandelen. Het statische beleggingsbeleid van beleidsva-
riant B (28 procent aandelen) profiteert door een hoger per-
centage aandelen meer van deze risicopremie maar is echter
vanwege een te hoog solvabiliteitsrisico voor het fonds niet
toelaatbaar. Het dynamische beleggingsbeleid van beleidsva-
riant C combineert de voordelen van deze beide vormen van
statisch beleggingsbeleid. Enerzijds wordt, in situaties van lage
dekkingsgraden, weinig beleggingsrisico genomen waardoor
het salvabiliteitsrisico beperkt blijft en anderzijds wordt, in si-
tuaties van hoge dekkingsgraden, waarin de korte termijn sol-
vabiliteit niet in gevaar is, meer beleggingsrisico genomen
waardoor een hoger rendement wordt gerealiseerd.

In feite wordt dus door het voeren van een dynamisch beleg-
gingsbeleid voortdurend een afweging gemaakt tussen de kor-
te termijn solvabiliteitseisen en het beleggingsrisico dat moet
worden genomen om op lange termijn meer van de risicopre-
mie van aandelen te kunnen profiteren. Als de solvabiliteitspo-
sitie van het fonds het toelaat kan meer beleggingsrisico wor-
den genomen en daarmee een hoger (verwacht) rendement
worden gerealiseerd. Uit onze resultaten blijkt dat naarmate
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Figuur 6
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een hoger solvabiliteitsrisico wordt toegestaan het efficiént is
dat dit in de eerste plaats eerder (i.e. bij lagere dekkingsgraden)
en in de tweede plaats ook ‘sneller” (i.e. bij een gelijke veran-
dering van de dekkingsgraad een grotere verandering van het
genomen beleggingsrisico) plaatsvindt. Voor het in dit artikel
bestudeerde pensioenfonds zijn de gevonden efficiéntiewin-
sten zeer relevant aangezien het fonds, vanwege de ainemende
effectiviteit van het financieringsbeleid en ondanks de hoge
initiéle dekkingsgraad van 140 procent, bij een statische asset-
allocatie slechts 10 procent in aandelen kan beleggen en daar-
door maar zeer beperkt kan profiteren van de risicopremie van
aandelen. Een dynamische asset-allocaties maakt het voor dit
fonds mogelijk om meer te profiteren van de risicopremie van
aandelen, en daardoor de pensioenkosten te verlagen, zonder
het solvabiliteitsrisico te verhogen.

Conclusies

aESESe

In dit artikel hebben we langs empirische weg aangetoond dat
een pensioenfonds grote efficiéntiewinsten kan behalen door
het voeren van dynamische, dekkingsgraad afhankelijke, as-
set-allocatie strategieén ten opzichte van beleggingsbeleid be-
staande uit statische asset-allocaties. Kostenneutrale reducties
van solvabiliteitsrisico van 50 procent, welke vergelijkbaar zijn
met bijna 20 procent minder aandelen in een statische asset-al-
locatie, blijken mogelijk. Uit onze resultaten blijkt verder dat
naarmate een hoger solvabiliteitsrisico wordt toegestaan het
efficiént is dat het nemen van meer beleggingsrisico in de eer-
ste plaats eerder (i.e. bij lagere dekkingsgraden) en in de twee-
de plaats ook ‘sneller’ (i.e. bij een gelijke verandering van de
dekkingsgraad een grotere verandering van het genomen be-
leggingsrisico) plaatsvindt. Een dynamische asset-allocatie
strategie combineert de voordelen van twee vormen van sta-
tisch beleggingsbeleid door enerzijds, in situaties van lage dek-
kingsgraden, weinig beleggingsrisico te nemen en daardoor het
solvabiliteitsrisico beperkt te houden, en anderzijds, in situaties
van hoge dekkingsgraden waarin de korte termijn solvabiliteit
niet in gevaar is, meer beleggingsrisico te nemen en daardoor
een hoger (verwacht) rendement te realiseren. Met name in si-
tuaties waarin andere beleidsinstrumenten als het financie-
rings- en indexeringsbeleid onvoldoende effectiviteit bieden
om risico’s op te kunnen vangen, kan een dergelijke vorm van
beleggingsbeleid grote risico- en / of kosten reducties tot gevolg
hebben. Tevens hebben we aangegeven dat mogelijke verdere
efficiéntiewinsten behaald zouden kunnen worden door een
beleggingsbeleid te voeren waarbij de asset-allocatie, naast de

solvabiliteitspositie, ook afhankelijk wordt gesteld van de toe-
stand van de economie. Eén van de voornaamste punten van
vervolgonderzoek is het verkrijgen van meer inzicht in voor
scenario-analyse relevante verbanden tussen macro-economi-
sche variabelen en de invloed van deze verbanden op de effec-
tiviteit en efficiéntie van verschillende vormen van beleid. ¢
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Noten

1. Dit is een linancieringsvorm waarbij elk jaar de (actuariéle) con-
tante waarde van nieuw opgebouwde rechten als premie wordt
betaald. De omvang van deze rechten, en daarmee ook de premie,
is onder andere afhankelijk van de loonontwikkeling.

2. Merk op dat het analyseren van een dergelijke dynamische asset-
allocatie niet hetzelfde is als het periodiek (bijvoorbeeld om de 2
jaar) analyseren van een statische asset-allocatie. In het laatste ge-
val worden toekomstige (rebalancing) acties namelijk niet in de
analyse betrokken.

3. De ALM studie waarop dit artikel is gebaseerd is reeds enige tijd
geleden nitgevoerd. De hier geformuleerde economische uitgangs-
punten hoeven daarom niet representatief te zijn voor de uit-
gangspunten die thans voor ALM studies worden gebruikt.

4. Een downside deviatie wordt op dezelfde wijze berekend als een

standaard deviatie, met als verschil dat enkel negatieve afwijkin-
gen ten opzichte van een bepaalde grenswaarde (bijvoorbeeld een
eigen vermogen van 0 procent) worden meegeteld. Een downside
deviatie is dus een maat voor ‘neerwaarts risico’. Zie Sortino en
van der Meer (1991) voor de definitie van de downside deviatie
van rendement.

5. Dat de uiteinden van de beide efficiénte grenslijnen niet op elkaar
aansluiten komt doordat voor de dynamische asset-allocaties, star-
tend vanuit de huidige asset-allocatie, slechts beperkte jaarlijkse
veranderingen van het percentage aandelen zijn toegestaan terwijl
dit voor de statische asset-allocaties niet het geval is.



