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Call for papers——
Het winternummer van het VBA Journaal heeft als 

thema ‘Dimensies en dogma’s van benchmarking’.  

In dit themanummer willen we stilstaan bij de 

verschillende dimensies en de heersende dogma’s 

met betrekking tot het vergelijken. Het vergelijken 

van onder andere beleggingsrendementen van ver­

mogensbeheerders maar ook pensioenfondsen  

heeft een enorme vlucht genomen. In de afgelopen 

periode heeft de redactie al een aantal spontane 

inzendingen ontvangen over dit onderwerp en ervoor 

gekozen om over dit onderwerp een themanummer 

te maken. Expliciet betreft dit niet alleen benchmarks 

binnen een specifieke vermogensklasse, maar ook 

benchmarking op andere gebieden zoals z-scores, 

dekkingsgraden of zelfs kosten. Meer specifiek denkt 

de redactie hierbij aan de volgende onderwerpen, 

maar staat ze open voor andere suggesties:

•	 De z-score voor bedrijfstakpensioenfondsen

•	 De dekkingsgraad

•	 Kosten benchmarking

•	 Fundamental Indexation, Minimum Variance

•	 … 

Het winternummer verschijnt in januari 2012.  

Via deze call for papers roepen wij geïnteresseerde 

auteurs op om vóór 31 juli 2011 contact op te nemen 

met de redactie (secretariaat@nvba.nl).
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OPINIE —

Een toekomst bestendig pensioen, 
een reële optie of illusie?

 —
Politiek, toezichthouder DNB, werkgevers en vak-
bonden hebben de afgelopen periode uit alle macht 
geprobeerd de in zwaar weer verkerende pensioen-
fondsen meer lucht te geven. Dit lijkt met het 
principeakkoord zoals medio juni overeen gekomen 
is, gelukt te zijn. Eind 2010 dienden werkgevers- 
en werknemersorganisaties met een overtuigend 
voorstel te komen over de hervorming van het aan-
vullend pensioen in 2012. Om de houdbaarheid van 
het integrale Nederlandse pensioenstelsel te waar-
borgen zijn naar het oordeel van de sociale partners 
belangrijke aanpassingen nodig. Het Nederlandse 
pensioenstelsel met zijn bestaande ambities en (ver-
onderstelde) zekerheid is als gevolg van vergrijzing, 
een gestegen levensverwachting en dalende rente 
in combinatie met dalende (aandelen) koersen ken-
nelijk onvoldoende toekomstbestendig. Tegen deze 
achtergrond zal dit document een tweetal pensioen-
gerelateerde problemen behandelen. Ten eerste 
zullen in deel A voor een fi ctief doch marktgemid-
deld pensioenfonds NPF met een dekkingsgraad 
van 94% diverse scenario’s worden doorgerekend 
die tot herstel dienen te leiden. Ten tweede zullen 
in deel B, uitgaande van deze berekeningen, een 

aantal voorstellen worden gedaan voor een meer 
bestendig toekomstig pensioenstelsel. 

A:  Risico management voor collectieve 
DB pensioenfondsen
Hierna zullen voor het pensioenfonds NPF dat een 
Defi ned Benefi t regeling aanbiedt verschillende 
wegen waarop herstel naar een dekkingsgraad van 
105% mogelijk is, doorgerekend en op hun merites 
beoordeeld worden. Hiervoor wordt gebruik 
gemaakt van de Tilburg Finance Tool TFT die 
in samenwerking met Netspar ontwikkeld is door 
de Universiteit Tilburg. Dit betreft een ALM tool 
die te downloaden is van internet . Uitgaande van 
de onderstaande karakteristieken van het fonds 
ontstaat in fi guur 1 de verdelingsfunctie van de 
nominale dekkingsgraad. Te zien valt dat met een 
cumulatieve kans van 50% de dekkingsgraad zal 
uitkomen op 94%. Overige karakteristieken van het 
pensioenfonds NPF zijn te zien in tabel 1.

Om herstel van de dekkingsgraad naar 105% te 
realiseren worden achtereenvolgens de effecten van 
premieverhoging, beleggingsbeleid en indexatie 

Auteurs

Mark Schilstra en

Tom Jaegers

/ afstempelbeleid besproken. Verder zal inzicht 
worden verschaft in het effect is van een latere pen-
sionering en zal worden gekeken naar wat het effect 
van een andere rekenrente waartegen de verplich-
tingen contant dienen te worden gemaakt. 

1.  Premiebeleid
Als meest voor de hand liggende oplossing om de 
dekkingsgraad te verhogen kan natuurlijk een pre-
mieverhoging voor de deelnemers aan het pensioen-
fonds worden doorgerekend. De te betalen premie 
als sturingsmiddel om de dekkingsgraad van het 
pensioenfonds bij te sturen is echter minder effec-
tief geworden omdat de loonsom van de premie-
betalende deelnemers is afgenomen ten opzichte 
van de totale voorziening voor pensioenverplich-
tingen. Weliswaar is de betaalbaarheid van de 
kapitaalgedekte pensioenen minder gevoelig voor 
demografi sche ontwikkelingen dan pensioenen die 
via een omslagstelsel worden gefi nancierd, maar de 
vergrijzing is wel van belang voor de mate waarin 
de deelnemers in staat zijn negatieve schokken op 
te vangen voor de gepensioneerden. De premie 
is de afgelopen 10 jaar al aanmerkelijk verhoogd, 
wat de resterende mogelijkheden om bij te sturen 
vermindert. Ook is het van belang om de kosten van 
de pensioenregeling niet zodanig te laten stijgen dat 
de bereidheid van bepaalde partijen om te blijven 
bijdragen aan het stelsel zou kunnen wegvallen. 
Hiermee worden diverse solidariteits elementen op 
het spel gezet. Om herstel in dekkingsgraad in 15 
jaar te realiseren zou de premie dienen te worden 
verhoogd met 3.1% punt  (zie fi guur  2). Voor 
herstel in 5 jaar zelfs met 9.5% punt  (een verhoging 
van de premie met ruim 75%). Gezien de enorme 
stijging die dit met zich meebrengt wordt dit door 
de auteurs als een onacceptabele oplossing gezien. 

2.  Beleggingsbeleid
Pensioenfondsen hebben onder invloed van de 
dalende rente en stijgende aandelenkoersen de 
samenstelling van hun beleggingsportefeuille 
ingrijpend gewijzigd naar een steeds groter percen-
tage dat belegd is in aandelen. Dit deden ze omdat 
de verwachte opbrengst van aandelen ten opzichte 
van vastrentende beleggingen hoger is. In het NPF 
heeft dit geleid tot een portefeuille die voor 50% uit 
aandelen bestaat. Hoewel de recente daling van de 
aandelenkoersen één van de belangrijkste oorzaken 
is van de afgenomen dekkingsgraad, is het de vraag 
of om die reden een ander te voeren beleggings-
beleid tot betere resultaten zou leiden. Belangrijk 
te weten is hierbij dat in 2008 de pensioenfondsen 
gemiddeld nog altijd 25% meer vermogen hadden 

dan wanneer deze uitbereiding niet had plaats-
gevonden. Wel impliceert een groter percentage van 
aandelenbeleggingen een hogere volatiliteit van de 
portefeuille, terwijl deze verschuiving niet vergezeld 

Tabel 1: Karakteristieken pensioenfonds

Nominale rente 3% Reëledekkingsgraad 59%

Reële rente 1% Nominale dekkingsgraad 94%

Equity premium 4% Percentage aandelen/obligaties 50/50%

Verwachtte infl atie 2%

Kostendekkende nominale premie 12,4% Looptijd vastrentende portrfeuille 5 jaar

Standaard indexatiestaff el 110/140 Duration nominale verplichtingen 15 jaar

Figuur 1: 

Verdelingsfunctie 

Nominale dekkings-

graad in uitgangs-

situatie

Figuur 2: 

Premieverhoging als 

middel voor aanpassen 

nominale dekkingsgraad 

in 15 jaar

Mark Schilstra (l) en Tom Jaegers (r)

JOURNAAL
34

 vba _beleggingsprofessionals
Nummer 106_Zomer 2011
35

 vba _beleggingsprofessionals

DOSSIER  —

Risicomanagement: 
het extreme normaal!1

 —
Bij het houden van toezicht op pensioenfondsen en 
verzekeraars worden we vaak geconfronteerd met 
vragen over de diepgang en de noodzaak van het 
inschatten van risicofactoren. Moet je die extreem 
inschatten? Hoe dan? En waarom eigenlijk? Die 
vragen nemen we in dit artikel weg. Aan de hand 
van recente voorbeelden uit de beleggingspraktijk 
laten we zien dat zonder zicht op risicofactoren 
men voor verrassingen kan komen te staan. Wat 
ons betreft kan het vraagteken in het thema van dit 
VBA-journaal daarom weg en geldt dat voor risico-
management het extreme als normaal beschouwd 
dient te worden. Het vraagteken zou zelfs vervan-
gen mogen worden door een uitroepteken: voor een 
risicomanager zou het extreme normaal moeten 
zijn! 
Vanuit de toezichtpraktijk zien we grofweg een 
indeling in drie achterliggende argumenten 
waarom extremen als normaal beschouwd zouden 
moeten worden. 
• Extreme uitslagen zijn van alle tijden en daarom 

realistisch. 
• De risico’s zijn vaak meer gelijkgericht dan 

verwacht. Dit komt goed naar voren in extreme 
scenario’s, zoals in 2008. 

• Niet alle risico’s waaraan beleggers zich 
blootstellen, zijn (voldoende) in beeld. De impact 
komt daardoor als onverwacht en ongewenst op 
het moment dat andere risico’s zich ook 
manifesteren. Onderbelichte risico’s kunnen zo 
een grote impact hebben.

Extreme uitslagen zijn van alle tijden
Het verleden geeft vele voorbeelden van extreme 
scenario’s. Denk natuurlijk aan de kredietcrisis, 
maar er zijn ook andere voorbeelden: de jaren dertig 
crisis, de Azië-crisis, de ICT-bubble, vastgoed eind 
jaren tachtig in Nederland, hoge of negatieve rentes 
etc. Toch is men soms minder geneigd aan te nemen 
dat dergelijke scenario’s zich in de toekomst weer 
voor zullen doen. Oorzaken hiervoor zijn enerzijds 
het gebruik van modellen en schattingstechnieken 
op basis van een te korte of niet zuivere historie. 
Anderzijds is er bij beleggers onvoldoende besef 

over de mogelijke impact van een risico met een 
lage kans van voorkomen. De belegger is simpelweg 
nog nooit geconfronteerd met het optreden van 
een dergelijk risico, waardoor een mogelijk negatief 
scenario niet past in zijn of haar denkkader. Dit 
gold bijvoorbeeld voor het kredietrisico in allerlei 
soorten leningen en producten. De credit spreads 
waren lange tijd redelijk laag en stabiel gebleven en 

een faillissement leek niet realistisch. Hierdoor is de 
uiteindelijke impact van de grote stijging van deze 
spreads niet goed voor ogen geweest.

Nu kan wellicht beargumenteerd worden dat 
2008 een uitzonderlijk jaar is geweest. Dat is in 
sommige opzichten ook zo, maar grote uitslagen 
in beleggingsrendementen zijn van alle tijden. 
Hetzelfde geldt voor bijvoorbeeld dekkingsgraden 
van pensioenfondsen (in een marktwaardeom-
geving). Ter illustratie hebben we voor een fi ctief 
pensioenfonds  de uitslagen van de dekkingsgraad 
doorgerekend vanaf midden jaren zeventig tot nu. 
Figuur 1 geeft op de linkeras de uitslagen van de 
dekkingsgraad weer en op de rechteras de aandelen-
uitslagen in dezelfde periode. De uitslagen zijn op 
maandbasis groot: stijgingen en dalingen van 10% 
van de dekkingsgraad zijn niet uniek voor 2008. 

De risico’s zijn vaak meer gelijkgericht dan 
verwacht
Veel van de risicomodellen en -concepten gaan uit 
van diversifi catie op basis van constante correlaties 
die geschat zijn op basis van data uit het (nabije) 
verleden. De recente crisis heeft laten zien dat in 
geval van stress bijna alle rendementen negatief zijn 
en dat de beloofde diversifi catie uitblijft. Deels zijn 
deze gelijkgerichte rendementen wellicht te verkla-
ren door negatief sentiment van de markt, maar in 
essentie laat het ook zien dat het rendement van een 
beleggingsportefeuille maar door een zeer beperkt 
aantal risicofactoren wordt bepaald.

De beleggingscategorieën aandelen en bedrijfs-
obligaties bijvoorbeeld hebben beide als onder-
liggende risicodrijver de fi nanciële gesteldheid 
van de uitgevende bedrijven. De prijs van een 
bedrijfsobligatie is daarnaast nog afhankelijk van 
de rentestand. Wanneer het minder gaat met een 
bedrijf – of de markt denkt dat het minder gaat met 
een bedrijf – zal de aandelenprijs dalen. Voor de 

bedrijfsobligatie geldt dat de creditspread afhan-
kelijk is van zowel de rentestand als de fi nanciële 
gesteldheid van het uitgevende bedrijf: de kans 
op default. In slechte tijden zal de verandering 
van de creditspread gedomineerd worden door de 
fi nanciële gesteldheid van het bedrijf. Er bestaat 
immers een reële kans dat de rentecomponent 
(evenals de nominale waarde) überhaupt niet meer 
wordt uitbetaald bij een faillissement. De prijs van 
de bedrijfsobligatie zal in deze scenario’s sterker 

—
Grote uitslagen in 
beleggingsrendementen 
zijn van alle tijden
—

samenhangen met de prijs van het aandeel dan in 
zonnige scenario’s. 

Indirecte afhankelijkheid Daarnaast is het ook 
mogelijk dat beleggingscategorieën indirect staan 
blootgesteld aan dezelfde risico’s. Neem bijvoor-
beeld een hedgefonds dat strategieën voert waarbij 
geen rente- of aandelenrisico wordt gelopen. 
Investeerders in dit hedgefonds staan vaak wél aan 
deze risicofactoren bloot. In een crisis waar inves-
teerders grote verliezen lijden door een negatief 
effect op beide factoren is het mogelijk dat zij daar-
door exposures naar hedgefondsen willen of moe-
ten afbouwen of geen nieuwe investeringen willen 
of kunnen doen. Hierdoor kan een hedgefonds 
– gedwongen door liquiditeitsproblemen – posities 
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editorial——

Wat is normaal?

De nieuwe opzet van het VBA journaal werpt zijn vruchten af. Bijna een jaar geleden besloot de redactie – in goede 
samenspraak met de directie en bestuur – een andere weg in te slaan. In plaats van af te wachten welke bijdragen de 
redactie spontaan zouden bereiken, in combinatie met acquisitie, kozen wij er voor om op basis van thema’s te gaan 
werken. Op basis van deze thema’s doet de redactie ieder kwartaal een oproep aan belangstellenden om een bijdrage in 
te sturen. 

Deze nieuwe werkwijze heeft een positief effect. De redactie hoeft zich niet meer het vuur uit de sloffen te lopen om 
het journaal vol te krijgen. Integendeel, na een ‘call for papers’ komt er spontaan een flink aantal reacties binnen. Dat 
was niet alleen de eerste keren zo, maar ook voor dit nummer was de belangstelling voor het leveren van bijdragen groot. 
Wat ons zeer verheugt, is de verscheidenheid van de ingestuurde bijdragen. Traditioneel kwamen er veel bijdragen uit 
de institutionele hoek en waren ze ook redelijk kwantitatief van aard. Daar is op zichzelf niets mis mee, maar een zekere 
eenzijdigheid was het gevolg. 

In dat beeld is verandering gekomen. In deze editie van het VBA Journaal is vooral de grote verscheidenheid van de 
bijdragen opvallend. Zo zijn er bijdragen van vermogensbeheerders en analisten die zeker ook voor lezers die werkzaam 
zijn bij private banks interessant zullen zijn. Martine Hafkamp en Nico van Geest hebben een artikel geschreven dat de 
belegger handvatten geeft om in onzekere tijden te beleggen. Ook identificeren zij beleggingsalternatieven die in het 
licht van de vergrijzing aantrekkelijk zijn. In het interview met Tjeerd de Vries, Evert Waterlander en Wouter ten Brinke 
blikken we terug op het recente verleden en komen eveneens concrete suggesties naar voren. 

Erik Kole verklaart in zijn bijdrage de Normale Verdeling failliet. Peter Vermeulen licht in zijn bijdrage een aantal 
belangrijke trends toe. Vanuit de commissie riskmanagement is eveneens een bijdrage geleverd. Wij stellen het ook 
zeer op prijs dat DNB – toezichthouders hadden het de afgelopen jaren ook niet gemakkelijk – bereid was een kritische 
bijdrage te leveren. Al met al komt het begrip risico door al deze bijdragen in een nieuw licht te staan.

Als extraatje staat in dit nummer een op het laatste moment ingezonden bijdrage over het nieuwe pensioenakkoord. 
Daarmee spelen we in op de actuele ontwikkelingen en hopen we een zinvolle bijdrage te leveren aan de maatschappe-
lijke discussie. 

De vraag blijft natuurlijk of extreem het nieuwe normaal is. Na de internetcrash en de kredietcrisis zou je wel geneigd 
zijn om dat te zeggen. In een periode van nog geen tien jaar deden zich grote schokken op de financiële markten voor. 
Vooral op de aandelenmarkten waren de uitslagen enorm. Waren dit nu uitzonderingen of niet? Een duidelijk antwoord 
geeft ook deze bijdrage niet. Er zijn mij wel een paar zaken erg duidelijk geworden. De periode tussen 1980 en 2000 kun-
nen we met wijsheid achteraf beschouwen als ‘The Great Moderation’. Bijna vijfentwintig jaar lang waren de economische 
cycli mild en duurden de opgaande fases lang. Als er al eens een grote schok was, dan schoten de monetaire autoriteiten 
te hulp met het wondermedicijn van de lage rente. Dat wapen lijkt nu uitgewerkt te zijn. Sterker nog: de economie lijkt 
wel resistent geworden voor dit middel. 

Er is nu een wereld waarin er sprake is van een sterke verbinding tussen de economische blokken en de verschillende 
compartimenten van de financiële markten. Een schok in de VS raakt de wereldwijde economie. Dat is niet het enige. De 
schok in de kredietmarkten plant zich snel voort naar andere markten. Denk daarbij aan de aandelenmarkten en de markt 
voor hedgefondsen. Verder lijkt het wel zo te zijn dat de schokken zich steeds sneller voortplanten. Dat hangt ongetwij-
feld samen met de opkomst van nieuwe informatiekanalen. Een bericht dat waar dan ook ter wereld naar buiten komt, 
wordt in fracties van seconden elders in de wereld opgepikt. De toegenomen transparantie draagt daaraan zeker bij. 

Het lijkt mij een onontkoombare conclusie dat we moeten leren leven met financiële markten die onrustiger zijn 
dan we gewend waren. Maar toch denk ik niet dat we moeten overdrijven. De wereld was altijd al onrustig. In 1956, mijn 
geboortejaar, was er oorlog in Korea, viel de USSR Hongarije binnen. Onder invloed van al dit geweld stuiterden de aan-
delenkoersen toen ook al alle kanten uit. Onrust is van alle tijden. 

Jaap Koelewijn
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—
Lustrumseminar VBA 50 jaar groot succes

—
kapitalisatie gewogen benchmark indices voor 
de periode 1987-2010.2

De tweede lezing werd verzorgd door Roger 
Urwin en behandelde verschillende bepalende 
gebeurtenissen die zich in de afgelopen 
vijftig jaar in de beleggingswereld hebben 
voorgedaan en hoe de beleggingsindustrie zich 
hierdoor heeft ontwikkeld. De nieuwe realiteit 
wordt gekenmerkt door een toenemende 
dynamiek die steeds minder voorspelbaar is. 
Dit vergt een significante verandering in denk 
en werkwijze wat als een uitdaging en kans 
gezien moet worden. Diegenen die zich het 
best weten aan te passen aan deze nieuwe 
realiteit zullen het meest succesvol zijn. Verder 
ziet Urwin in de toekomst een belangrijkere rol 
weggelegd voor DC plans bij pensioenen en 
voor fiduciair vermogensbeheer ten koste van 
agenten (zoals asset managers). 

Willem Buiter besprak als derde spreker de 
schuldenproblematiek in Europa. Buiter 
verwacht dat zowel Griekenland als Ierland en 
Portugal uiteindelijk zullen moeten herstruc-
tureren. Buiter is het niet eens met het verder 
verstrekken van leningen en het opkopen van 
staatspapier van deze landen. Ook ziet hij 
weinig heil in het verkopen van staatsbelangen 
door de overheid en verdere bezuinigingsron-
des. Het verkopen van staatsbelangen is in de 
praktijk heel moeilijk. Verder bezuinigen zal tot 
nog meer politieke onrust leiden. Uiteindelijk 
zal de politiek zwichten voor de druk van de 
bevolking. Volgens Buiter moeten politici en 
centrale banken niet al te krampachtig doen. 
Faillissementen van landen vinden vaker 
plaats, het betekent niet dat het land ophoudt 
te bestaan.De laatste lezing was van Amlan 
Roy. In deze lezing stonden de demografische 
en geopolitieke trends centraal. De Westerse 
wereld wordt bedreigd door zowel een 
afnemende bevolking als een vergrijzing en 
ontgroening van de bevolking. Een afnemende 
bevolking lijdt tot minder consumptie, produc-
tie en beschikbare arbeidskrachten. Dit gaat 
economische consequenties hebben. Amlan 
Roy is het daarom ook helemaal niet eens met 
de huidige immigratiepolitiek in veel van de 
Westerse landen.

uit de vereniging——

Donderdag 26 mei 2011 heeft VBA Beleggings
professionals haar 50-jarige jubileum gevierd. 
Voor deze gelegenheid heeft de lustrumcom-
missie, bestaande uit Ad van den Ouweland 
(voorzitter), Cor Worms, Carla Buijnk, Jaap van 
Dam, Irma Willemsen en Viktor Stunnenberg1 
een jubileumseminar georganiseerd. Dit 
seminar vond plaats in het auditorium van 
de Rabobank in Utrecht. Het thema van het 
seminar was “Lessen uit het verleden, blik op 
de toekomst”. Vier internationale topsprekers 
(Rob Arnott, Willem Buiter, Amlan Roy en 
Roger Urwin) gaven ieder hun eigen visie op dit 
thema. 
	 De middag startte met een voorwoord 
van Hans de Ruiter (voorzitter van VBA 
Beleggingsprofessionals) waarin de ontwikke-
ling van de vereniging centraal stond in een als-
maar veranderende beleggingswereld. Na het 
voorwoord werden de sprekers voor hun lezing 
geïntroduceerd door Brendan Maton, die er als 
dagvoorzitter een onderhoudend geheel van 
maakte, waarbij een humoristische insteek niet 
werd nagelaten.

De lezing van Arnott richtte zich op ‘funda-
mental indexing’. Rob Arnott is een van de 
grondleggers van deze aanpak. Volgens Arnott 
is index beleggen gebaseerd op fundamentals 
lucratiever dan op basis van marktkapitalisatie 
gewogen indices. In zijn presentatie liet Arnott 
zien dat in 11 verschillende type portfolio’s 
(zoals minimum-variance, maximum diversi-
fication, etcetera) een beter (risicogewogen) 
rendement werd behaald dan de op markt
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—
Nestor neemt afscheid van de commissie 
Duurzaam Beleggen

—
Na 11 jaar, een nul-meting, één katern, drie 
seminars, drie ronde tafels en veel – heel 
veel – discussies over duurzaam beleggen 
droeg Marcel de Berg in juni het voorzitters-
stokje van de commissie duurzaam beleggen 
over aan Robert Klijn. Marcel stond in 2000 
aan de wieg van de commissie en zal node 
gemist worden. In die tijd was duurzaam 
beleggen nog een niche en het ‘wereldje’ was 
klein. Een nul-meting naar de stand van zaken 
van duurzaam beleggen was nodig: “Tussen 
Meerwaarde en Moraal, de ontwikkeling van 
duurzaam beleggen binnen de Nederlandse 
Pensioenfondsen”. Het katern duurzaam 
beleggen dat vervolgens geschreven werd 
door de commissie naar aanleiding van een 
seminar en het onderzoek, is nog steeds ver-
rassend actueel. Of dit van een goede voor-
uitziende blik van de commissie getuigt, of 
van de traagheid van de markt om duurzaam 
beleggen te implementeren? Laten we het 
maar op het eerste houden!
Nu het duurzaam beleggen sterk is gegroeid 
en meer en meer sprake is van verantwoord 
beleggen (what’s in a name?) is binnen de 
commissie discussie geweest over de naam. 
Moeten we in plaats van duurzaam beleg-
gen niet verantwoord beleggen gebruiken? 
Nee. De commissie blijft zich inzetten voor 
duurzaam beleggen dat een positieve impact 
maakt op de samenleving. De ‘ontgroening’ 
van duurzaam beleggen moet niet leiden tot 
implementatie van verantwoord beleggen 
dat geen impact heeft. Als iedereen de UN 

_
8 september 2011
Debatbijeenkomst ‘De 
aandeelhouders-waarde van de 
accountant’ 
NBA te Amsterdam
_
15 september 2011
Distributievergoeding 
beleggingsfondsen,  
hoe nu verder?
Rosarium te Amsterdam
_
4 en 11 oktober 2011
Cursus PE Selectie en 
monitoring van externe 
portefeuille managers   
Wouter ten Brinke
Rosarium te Amsterdam
_

_
27 oktober 2011
50e jaarvergadering
IGC te Amsterdam
_
3 november 2011
ALM congres 2011
Congrescentrum te Amstelveen
_
22 en 29 november 2011
Cursus PE Risicoprofielen binnen 
Private Banking
Tom Loonen, Prof. Fred van Raaij, 
Pieter Hulst en Pieter Moll
Rosarium te Amsterdam
_

_
11 januari 2012
Nieuwjaarsbijeenkomst
IGC te Amsterdam
_
24 en 31 januari 2012	
Cursus PE Behavioral Finance 
and Investment Strategies  
Roman Kraussl  
Rosarium te Amsterdam
_
6 en 13 maart 2012	
Cursus PE ALM voor 
pensioenfondsen  
Roy Hoevenaars, Bas Bosma  
en Bart Oldenkamp
Rosarium te Amsterdam
_

_
3 en 10 april 2011
Cursus PE Refresher Course: 
Equities Portfolio Management  
Jeroen Derwall
Rosarium te Amsterdam
_
8 en 15 mei 2012
Cursus PE Actief versus passief 
beleggingsmanagement   
Jan Bertus Molenkamp
Rosarium te Amsterdam
_

—  agenda

PRI heeft ondertekend, hoe dan verder? In 
dat kader streeft de commissie er naar om 
in het najaar een lezing te houden over dit 
onderwerp. De commissie zoekt binnen de 
bestaande kaders van duurzaam beleggen 
naar een goede invulling en uitvoering. Marcel 
gaat duidelijk verder. Hij wil vanuit de basis
behoeften van de mens (naar voedsel, energie 
en water bijvoorbeeld) denken aan oplossin-
gen waar pensioenfondsen direct in kunnen 
investeren: investeren voor impact op de 
samenleving. Deze innovatieve en creatieve 
aanpak zullen we in de commissie missen.  
Veel succes Marcel! 
Robert Klijn

De middag werd afgesloten met een komische 
noot door een nabeschouwing van de middag 
via een poppenspeler. Na afloop had iedereen 
de gelegenheid even bij te praten onder het 
genot van een hapje en een drankje.
Viktor Stunnenberg

Noten
1	 Dank gaat ook uit naar Conny Wegeriff die alhoewel ze 

niet officieel deel uitmaakte van de lustrumcommissie 
zeer nauw betrokken is geweest bij het organiseren van 
het jubileumseminar.

2	 De presentaties van de verschillende sprekers 
 zijn op de website te vinden   
(www.vbabeleggingsprofessionals.nl).
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uit de vereniging—— —
Microfinanciering  
Ronde Tafel Verslag van de VBA commissie duurzaam beleggen

—

De financiële crisis heeft laten zien dat beleggingen in MicroFinancieringsInstellingen (MFI’s) een 

stabiel rendement gaven, ook wanneer financiële instellingen wereldwijd onderuit gaan. Toch 

blijft microfinanciering een vreemde eend in de Nederlandse beleggerswereld. Slechts 20 van 

de circa 600 Nederlandse pensioenfondsen beleggen in deze categorie. Zij beleggen vooral uit 

overtuiging en gaan voor het ‘sociale’ rendement. Veel pensioenfondsen hebben moeite met de 

beperkte liquiditeit. Ook hebben zij moeite om uit te leggen waarom microkredieten zulke hoge 

rentepercentages moeten vragen aan de allerarmsten.

Dit resulteert in een grotere sociale druk. 
Vooral in Aziatische/Afrikaanse landen heeft 
microkredieten een belangrijke invloed op 
de emancipatie van de vrouw. Doorstromen 
vanuit een groepslening naar een individuele 
lening wordt gezien als een indicator voor het 
succes van de leningnemer èn de MFI.

Wat is de rol van microkrediet? 
In de meeste gevallen is het een combina-
tie van armoedebestrijding en stimulering 
van ondernemerschap. Het merendeel 
van de mensen in ontwikkelingslanden en 
opkomende markten kan geen geld bij een 
bank lenen en ook niet sparen of verzeke-
ringen afsluiten. De enige manier om geld 
te verdienen is een eigen bedrijf te starten. 
Microkrediet helpt tegen bestrijding van de 
werkeloosheid. 

Feiten en cijfers over 
microfinanciering
• 	 Wereldwijd leven 3 miljard mensen 

van minder dan 2 USD per dag.
• 	 Er hebben nu 99 miljoen mensen toe-

gang tot microkrediet en wereldwijd 
zijn er 2420 MFI’s.

• 	 Momenteel is de totale markt voor 
microfinanciering zo’n 25 miljard dollar 
groot.

• 	 Van het geld dat wordt uitgeleend 
wordt gemiddeld 97% terugbetaald.

• 	 De Wereldbank heeft de behoefte aan 
microfinanciering vastgesteld op 250 
miljard dollar.

Welk koersrendement geeft een  
belegging in een MFI?

Het meest gebruikelijk is om via een 
microfinancieringsfonds te beleggen in 
MFI’s. Een microfinancieringsfonds is een 
beleggingsfonds dat in verschillende MFI’s 
belegt. In Nederland kan in een aantal van 
deze fondsen worden belegd. Sommige 
grote MFI’s hebben een eigen beursnotering, 
waardoor rechtstreeks in een MFI kan worden 

Om deze beleggingscategorie onder de 
aandacht van VBA-leden te brengen, is micro-
financiering besproken als ronde tafel onder-
werp door de Commissie Duurzaam Beleggen. 
Verschillende experts bespraken onder meer 
de volgende onderwerpen:
•	 Wat is microfinanciering en hoe is de markt 

geordend?
•	 Welk koersrendement geeft een belegging 

in een MFI?
•	 Waarom willen pensioenfondsen maar heel 

beperkt beleggen in Microfinanciering?
•	 Hoe kunnen MFI’s aantrekkelijker worden 

voor beleggers?
•	 Duurzaamheid van MFI’s wordt steeds 

belangrijker
•	 Wat zijn de verwachtingen voor de 

komende jaren?

Wat is microfinanciering en hoe is  
de markt geordend?

Microfinancieringen zijn leningen aan 
bedrijven tot 10 personen en bedragen tot 
USD 10.000. Bij de meeste leningen gaat 
het om kleinere bedragen (een paar honderd 
dollar). Deze leningen worden verstrekt 
door MicroFinancieringsInstellingen (MFI’s). 
Omdat de leningen niet zekergesteld zijn, is 
de betalingsdiscipline van de leningnemer 
aan een MFI van groot belang. Het is een 
arbeidsintensief proces en dat vertaalt zich 
ondermeer in hoge administratieve kosten en 
hoge rentes. 

Er wordt onderscheid gemaakt tussen groeps-
leningen en leningen aan individuen. In de 
meer ontwikkelde landen zoals Oost-Europa is 
vaak sprake van leningen met grotere bedra-
gen en wordt vaker met individuele leningen 
gewerkt. In de Aziatische/Afrikaanse landen 
zijn het juist meer groepsleningen. Bij groeps-
leningen is de totale groep aansprakelijk voor 
de afbetaling van de lening.  

belegd. Het jaarlijkse koersrendement van 
een microfinancieringsfonds ligt gemiddeld 
op 6 tot 7%. MFI’s liggen qua beleggings-
categorie het dichtst bij schuldpapier uit 
opkomende landen. Op microfinanciering 
zijn door de jaren heen, zelfs gedurende de 
crisis en ondanks wisselkoerseffecten, goede 
rendementen gerealiseerd. Dit komt vooral 
door de spreiding in de portfolio, het relatief 
lage faillissementsrisico en de kwaliteit van de 
investering. Beursgenoteerde MFI’s kennen 
een volatieler verloop. 

Waarom willen pensioenfondsen maar heel 
beperkt beleggen in Microfinanciering?

Ondanks de stabiele rendementen van micro-
financieringsfondsen lijkt er nog te weinig 
acceptatie in de markt om te investeren in 
MFI’s. Van de 600 Nederlandse pensioen-
fondsen investeren er momenteel circa 20 in 
microfinanciering. Beleggen in microkrediet 
gaat in relatief kleine bedragen en vergt ken-
nis en inzet om de belegging goed te kunnen 
doorgronden. 

Het gebrek aan benchmarks, beperkte 
liquiditeit en de beperkte transparantie van 
de microfinancieringsfondsen vormen een 
belemmering. Een voorbeeldlening van een 
MFI met een rente van circa 35% bestaat uit 
de volgende componenten: fondskosten (8%), 
administratiekosten (13%), kosten voor wan­
betaling (9%) en winst (5%). Gesteld wordt dat 
het interessant zou zijn om de mening van de 
deelnemers in pensioenfondsen over de hoge 
rentepercentages te onderzoeken.
Beleggers willen vaak een ontwikkeling zien 
dat de efficiency verbetert. Maar microfinan-
ciering brengt hoge kosten met zich mee. 

Hoe kunnen MFI’s aantrekkelijker worden 
voor beleggers?

Uit het gesprek komt naar voren dat er vooral 
meer transparantie moet komen naar beleg-
gers. Hierdoor zullen beleggers het concept 
van microfinanciering beter kunnen begrijpen.
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Ondermeer de volgende verbeterpunten zijn 
genoemd:
1	 Stel meer informatie beschikbaar over 

hoeveel leningnemers doorgroeien vanuit 
een groepslening naar een individuele 
lening. Hierdoor wordt het sociale succes/
rendement van een MFI beter zichtbaar.

2	 Geef beleggers meer informatie over de 
positieve sociale invloed van MFI’s. Dat 
maakt onderdeel uit van de afweging 
waarom wel of niet in een MFI wordt geïn-
vesteerd. Wat doet een MFI bijvoorbeeld 
aan opleidingen? Sommige MFI’s bieden 
cursussen op het gebied van hygiëne en 
gezondheidszorg. 

3	 Maak de kostenstructuur duidelijker 
voor de belegger. Dit vraagt om meer 
transparantie ten aanzien van fondskos-
ten, administratiekosten en kosten voor 
wanbetaling.

4	 Zet een kredietbureau ten behoeve van 
MFI’s op. Deze kan voorkomen dat dub-
bele leningen worden verstrekt. Volgens 
de deelnemers van de ronde tafel, dienen 
de lokale overheden dit op te pakken. 
Verwacht wordt dat dit wel zal gebeuren, 
maar niet snel. Veel MFI’s zijn namelijk 
voorzichtig met het verstrekken van 
dergelijke informatie aan derden.

5	 Verstrek meer transparantie naar de eind-
klant in welke landen gefinancierd wordt. 
De meeste mensen hebben het beeld dat 
microfinanciering zich vooral afspeelt in 
Aziatische en Afrikaanse landen, terwijl 
het steeds groter wordt in Oost-Europa en 
Zuid-Amerika. Afrika is juist heel moeilijk 
en kost grote inspanning. In de sector is 
hierover een discussie gaande.

6	 Pas de regelgeving aan zodat MFI’s ook 
spaargeld kunnen beheren en zij meer 
bancaire taken kunnen uitvoeren. Tot die 
tijd is het niet mogelijk om iets op te zetten 
op het gebied van ‘microsparen’. 

Duurzaamheid van MFI’s wordt steeds 
belangrijker

Uit de verbeterpunten blijkt dat MFI’s steeds 
meer worden beoordeeld op sociale en 
milieucriteria. De deelnemers van de ronde 
tafel vragen zich af hoe zulke criteria gekop-
peld kunnen worden aan internationale 
richtlijnen. Daarnaast rapporteren zo’n 1.900 
MFI’s al via de MIX-market, die als doel heeft 
de transparantie van MFI’s te verbeteren. 
De belangrijkste ontwikkeling is die van de 
Social Performance Task Force. Zij probeert 
duurzaamheidscriteria voor MFI’s vast te 
stellen en hun duurzaamheid te meten. Als 
deze ontwikkelingen zich doorzetten, krijgt de 
eindbelegger meer mogelijkheden om te zien 
wat de sociale invloed is van zijn belegging.

Uit onderzoek blijkt dat een hoge develop-
ment impact samengaat met een hoog finan-
cieel rendement. MFI’s die goed presteren 
ten aanzien van sociale criteria, doen het 
financieel dus ook goed.

Wat zijn de verwachtigen voor de  
komende jaren?

2010 was een redelijk stabiel jaar. De port
foliokwaliteit van leningnemers is toegeno-
men en de terugbetalingen zijn hersteld tot 
een goed niveau. Voor de komende 12 tot 
18 maanden verwachten de deelnemers dat 
de kredietaanvragen stabiel blijven of licht 
toenemen.

Een aantal markten is al best verzadigd, maar 
er is toch ook veel ruimte voor groei. De gro-
tere MFI’s zullen naar verwachting niet veel 
groeien, maar in de kleinere MFI’s zit nog veel 
groeipotentieel. India en andere Aziatische 
landen groeien nog steeds. In Zuid-Amerika is 
sprake van een verzadigde markt. De nadruk 
op sociale criteria zal zeker toenemen, maar 
zal per regio verschillen. In Afrika is dat moei-
lijk van de grond te krijgen. In Azië en Zuid-
Amerika wordt veel op dit gebied gedaan, daar 
is al veel lokale kennis aanwezig.
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uit de vereniging—— —
De risicohouding van de toezichthouder 
vis-a-vis de riskmanager
—

Sinds de crisis van 2008, is de focus van de toezichthouders verschoven van het toezicht 

op naleving van de regels naar gedragstoezicht. Dit wil zeggen dat de toezichthouder 

aan de voorkant (ongeschreven) steeds meer regels oplegt aan de onder toezicht staande 

instellingen. De verschuiving is het gevolg van de instabiliteit die zich in het financieel 

systeem heeft voorgedaan en vindt zijn grondslag in de veronderstelling dat hierdoor 

erger wordt voorkomen.

Ondanks het feit dat partijen het eens zijn 
over de behoefte naar verbetering van de 
huidige situatie, bestaat er nog geen een-
duidig standpunt over hoe te komen tot het 
gemeenschappelijk doel en de wijze waarop 
de toezichthouder hier invulling aangeeft.  
De rol van de toezichthouder in het beleid van 
risicomanagement bij financiële instellingen 
en dan vooral bij pensioenfondsen, is een zeer 
actueel onderwerp. Een veelgehoorde klacht 
in de pensioenwereld is dat de toezichthouder 
zijn neus teveel in de zaken van pensioenfond-
sen steekt. Het voorpagina-artikel uit het FD 
van 24 juni, over een ruzie tussen pensioen-
fonds PME en de DNB, tekent de realiteit, en 
laat zien dat de verscherping in toezicht, tot de 
nodige wrijving tussen de toezichthouder en 
financiële instellingen leidt.

De centrale vraag evenals het centrale discus-
siepunt van het seminar was dan ook waar 
ligt de grens tussen het toezichthouden en de 
verantwoordelijkheid waarbinnen financiële 
instellingen kunnen opereren. Met andere 
woorden, waar houdt de rol van de toezicht-
houder op?

Hoofd Kernenergiecentrale Borssele, de 
heer Van Cappele, lichtte toe hoe zowel de 
toezichthouder als de kernenergiecentra-
les in samenwerking invulling geven aan 
de verbetering van het risicomanagement 
ter waarborging van de algehele veiligheid 
(het gemeenschappelijk doel). Dit creëerde 
interessante inzichten die tevens aankno-
pingspunten boden met de financiële wereld. 
De kern van zijn boodschap in de context 
van het thema was om ‘de ervaringen uit het 
verleden om te buigen naar garanties voor de 
toekomst’. Met andere woorden trek lering 
uit jouw fouten en die van industriegenoten, 
en deel deze vooral met elkaar om risico’s in 
de toekomst te mitigeren (hier benadrukte de 
heer Van Cappele ook de noodzaak van een 
pro-actief crisiscommunicatiebeleid).  

De rol van de toezichthouder in deze is dat er 
op collaboratieve en constructieve wijze input 
wordt gegeven aan het risicomanagement 
beleid van kernenergiecentrales. De houding 
van de toezichthouder is meer toegespitst op 
engagement en betrokkenheid om te komen 
tot het gemeenschappelijk doel in plaats 
van het opstellen van wetten en regels en 
het opleggen van maatregelen als controle 
mechanisme. 

Volgens de heer Bogaard, o.a. bestuurslid 
Kring van Pensioenspecialisten, ligt daar 
dan het manco van de toezichthouder. De 
heer Bogaard stelt dat de toezichthouder 
onvoldoende geëngageerd, geïnvolveerd en 
geïnformeerd is met de pensioenfondsen in 
het opstellen van wetten en regels, waardoor 
de kloof tussen de praktijk en theorie, en 
zeker als het gaat om aanbevelingsrapporten, 
te groot is en te weinig concrete handvaten 
bevat en oplossingen biedt voor,in het bijzon-
der de kleine tot middelgrote, pensioenfond-
sen. Omgekeerd stelt de heer Bogaard ook 
dat een groot deel van de pensioenfondsen 
en haar bestuurders onvoldoende geëqui-
peerd zijn, in termen van kennis en expertise, 
als het gaat om risicomanagement. De kloof 
tussen dat wat aan de ene kant door middel 
van wetten en regels door de toezichthouder 
aan pensioenfondsenwordt opgelegd en 
aan de andere kant het gebrek aan concrete 
handvaten evenals de kennis en expertise bij 
de bestuurders van pensioenfondsen, creëert 
het spanningsveld tussen partijen. 

De heer Klaster, directeur Paerel Leven, 
deelde zijn optiek inzake de risicohouding van 
de toezichthouder vis-a-vis de risicomanager 
vanuit de rol als verzekeraar. Zijn benadering 
was om het thema te belichten op basis van 

Op donderdag 23 juni heeft de 

Commissie Risk Management 

van de VBA een seminar  

georganiseerd over risk manage-

ment bij financiële instellingen 

en de rol van de toezichthouder.

De keuze van het thema vloeit 

voort uit de ervaringen van 

financiële instellingen. 
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drie vragen; “Where do we agree?”, “Where 
do we agree to disagree?” en “Where do we 
disagree?”. Vanuit de gemeenschappelijke 
gedachte dat een integraal risico management 
beleid vandaag de dag noodzakelijk is, wordt 
de invoering van Solvency II toegejuicht en in 
ieder geval door Paerel, als goede ontwikke-
ling gezien. Solvency II heeft namelijk geleid 
tot aandacht voor zowel kwantificeerbare 
risico’s als kwalitatieve risico’s. Alhoewel de 
heer Klaster meent dat de ontwikkelingen op 
het gebied van risicomanagement op macro- 
en systeemniveau nog in de kinderschoe-
nen staan, valt er niks op de invoering van 
Solvency II af te dingen. 

Echter, zo betoogt de heer Klaster er is geen 
lineair verband tussen enerzijds de toezicht
intensiteit en anderzijds het maatschappelijk 
nut van toezicht, maar dat deze gecurved is en 
op een bepaald punt haar optimum bereikt.
Wanneer dat optimum bereikt is zal altijd een 
punt van discussie zijn, maar waar partijen zich 
kunnen schikken in de stelling: We agree to 
disagree.

Where do we disagree? In dit kader leidde de 
stelling over het gebruik van de swap rente als 
verdisconteringsvoet tot interessante discus-
sie.Alternatieven werden aangedragen en de 
zaal kreeg de gelegenheid om haar stem uit te 
brengen over een aantal opties.

Namens De Nederlandsche Bank sprak de 
heer Keijser, Hoofd Risk-, Asset&Liability 
Management, over de ideale rol van de 
toezichthouder bezien vanuit de rol van 

toezichthouder. Het vertrekpunt van zijn pre-
sentatie tijdens het seminar was zijn visie op 
het pensioentoezicht anno 2011; “Het toezicht 
op pensioenfondsen is in de loop van de tijd 
veranderd, niet de regelgeving. Het reguliere 
toezicht wordt gecomplementeerd met 
sectorbrede analyses, thema-onderzoeken 
en inhoudelijke beleggingsonderzoeken.” 
Meer uitvoerend toezicht in een principal 
based wettelijk kader. De Nederlandsche Bank 
evalueert van uit het wettelijk kader naar de 
operationele vertaling van financiële instel-
lingen. Sleutelwoord volgens DNB hierin is 
“Beheerste Bedrijfsvoering”. Er is sprake van 
een beheerste bedrijfsvoering wanneer bij een 
pensioenfonds de aanwezige kennis en kunde 
op beleggingsgebied en risk management 
aansluit op de mate van complexiteit van de 
beleggingen en de omvang van de te beheer-
sen risico’s. Het doel van een beheerste 
bedrijfsvoering is o.a. dat risico’s bewust 
worden genomen, dat risico’s een passende 
vergoeding krijgen en dat onverwachte verras-
singen voorkomen worden. De vraag die hier 
opkomt is: wat is het raamwerk waaruit DNB 
haar evaluatie doet? En wordt dit raamwerk 
gemeenschappelijk gedragen? Zeker als het 
gaat om toezicht als ex-ante variabele in het 
geheel, is het van belang dat hier consensus 
over bestaat. Met het oog op het dichten van 
de eerdergenoemde kloof tussen toezicht-
houder en financiële instellingen zou het 
toegepaste raamwerk voldoende transpa-
rant dienen te zijn, maar zeker ook worden 
gesteund door marktpartijen. Het dichten 
van deze kloof zal dan ook hetgeen zijn waar 
partijen zich op dienen te richten de komende 
jaren als het gaat om de constructieve invul-
ling aan de rol van de toezichthouder vis-a-vis 
de riskmanager.

De vijfe presentator van deze middag, Willem 
Meijer, CEO van TOM, nam het gehoor mee in 
een presentatie, waarbij riskmanagement en 
toezichthouder hun rol dienen te vervullen bij 
het opzetten van een nieuwe activiteit. Zowel 
riskmanager als toezichthouder moeten in een 
dergelijke omgeving van veelal onontgonnen 
terrein verregaande besluiten nemen zonder 
te kunnen terugvallen op herkenbare situaties. 
De ervaringen van TOM (The Order Machine) 
met de relevante toezichthouder (AFM) bij het 
opzetten van een nieuw smart order routing 
systeem zijn veelal positief.

Al met al een geslaagde middag, welke door 
de aanwezige deelnemers werd gewaar-
deerd en de nodige geanimeerde discussies 
opleverde.

Bob Out
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opinie——

Een toekomst bestendig pensioen,  
een reële optie of illusie?

——
Politiek, toezichthouder DNB, werkgevers en vak­
bonden hebben de afgelopen periode uit alle macht 
geprobeerd de in zwaar weer verkerende pensioen­
fondsen meer lucht te geven. Dit lijkt met het 
principeakkoord zoals medio juni overeen gekomen 
is, gelukt te zijn. Eind 2010 dienden werkgevers- 
en werknemersorganisaties met een overtuigend 
voorstel te komen over de hervorming van het aan­
vullend pensioen in 2012. Om de houdbaarheid van 
het integrale Nederlandse pensioenstelsel te waar­
borgen zijn naar het oordeel van de sociale partners 
belangrijke aanpassingen nodig. Het Nederlandse 
pensioenstelsel met zijn bestaande ambities en (ver­
onderstelde) zekerheid is als gevolg van vergrijzing, 
een gestegen levensverwachting en dalende rente 
in combinatie met dalende (aandelen) koersen ken­
nelijk onvoldoende toekomstbestendig. Tegen deze 
achtergrond zal dit document een tweetal pensioen­
gerelateerde problemen behandelen. Ten eerste 
zullen in deel A voor een fictief doch marktgemid­
deld pensioenfonds NPF met een dekkingsgraad 
van 94% diverse scenario’s worden doorgerekend 
die tot herstel dienen te leiden. Ten tweede zullen 
in deel B, uitgaande van deze berekeningen, een 

aantal voorstellen worden gedaan voor een meer 
bestendig toekomstig pensioenstelsel. 

A: 	Risico management voor collectieve 
DB pensioenfondsen
Hierna zullen voor het pensioenfonds NPF dat een 
Defined Benefit regeling aanbiedt verschillende 
wegen waarop herstel naar een dekkingsgraad van 
105% mogelijk is, doorgerekend en op hun merites 
beoordeeld worden. Hiervoor wordt gebruik 
gemaakt van de Tilburg Finance Tool TFT die 
in samenwerking met Netspar ontwikkeld is door 
de Universiteit Tilburg. Dit betreft een ALM tool 
die te downloaden is van internet2. Uitgaande van 
de onderstaande karakteristieken van het fonds 
ontstaat in figuur 1 de verdelingsfunctie van de 
nominale dekkingsgraad. Te zien valt dat met een 
cumulatieve kans van 50% de dekkingsgraad zal 
uitkomen op 94%. Overige karakteristieken van het 
pensioenfonds NPF zijn te zien in tabel 1.

Om herstel van de dekkingsgraad naar 105% te 
realiseren worden achtereenvolgens de effecten van 
premieverhoging, beleggingsbeleid en indexatie 

Auteurs

Mark Schilstra en

Tom Jaegers1

Figuur 1: 

Verdelingsfunctie 

Nominale dekkings-

graad in uitgangs

situatie
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/ afstempelbeleid besproken. Verder zal inzicht 
worden verschaft in het effect is van een latere pen­
sionering en zal worden gekeken naar wat het effect 
van een andere rekenrente waartegen de verplich­
tingen contant dienen te worden gemaakt. 

1. 	 Premiebeleid
Als meest voor de hand liggende oplossing om de 
dekkingsgraad te verhogen kan natuurlijk een pre­
mieverhoging voor de deelnemers aan het pensioen­
fonds worden doorgerekend. De te betalen premie 
als sturingsmiddel om de dekkingsgraad van het 
pensioenfonds bij te sturen is echter minder effec­
tief geworden omdat de loonsom van de premie­
betalende deelnemers is afgenomen ten opzichte 
van de totale voorziening voor pensioenverplich­
tingen. Weliswaar is de betaalbaarheid van de 
kapitaalgedekte pensioenen minder gevoelig voor 
demografische ontwikkelingen dan pensioenen die 
via een omslagstelsel worden gefinancierd, maar de 
vergrijzing is wel van belang voor de mate waarin 
de deelnemers in staat zijn negatieve schokken op 
te vangen voor de gepensioneerden. De premie 
is de afgelopen 10 jaar al aanmerkelijk verhoogd, 
wat de resterende mogelijkheden om bij te sturen 
vermindert. Ook is het van belang om de kosten van 
de pensioenregeling niet zodanig te laten stijgen dat 
de bereidheid van bepaalde partijen om te blijven 
bijdragen aan het stelsel zou kunnen wegvallen. 
Hiermee worden diverse solidariteitselementen op 
het spel gezet. Om herstel in dekkingsgraad in 15 
jaar te realiseren zou de premie dienen te worden 
verhoogd met 3.1% punt3 (zie figuur  2). Voor 
herstel in 5 jaar zelfs met 9.5% punt4 (een verhoging 
van de premie met ruim 75%). Gezien de enorme 
stijging die dit met zich meebrengt wordt dit door 
de auteurs als een onacceptabele oplossing gezien. 

2. 	 Beleggingsbeleid
Pensioenfondsen hebben onder invloed van de 
dalende rente en stijgende aandelenkoersen de 
samenstelling van hun beleggingsportefeuille 
ingrijpend gewijzigd naar een steeds groter percen­
tage dat belegd is in aandelen. Dit deden ze omdat 
de verwachte opbrengst van aandelen ten opzichte 
van vastrentende beleggingen hoger is. In het NPF 
heeft dit geleid tot een portefeuille die voor 50% uit 
aandelen bestaat. Hoewel de recente daling van de 
aandelenkoersen één van de belangrijkste oorzaken 
is van de afgenomen dekkingsgraad, is het de vraag 
of om die reden een ander te voeren beleggings­
beleid tot betere resultaten zou leiden. Belangrijk 
te weten is hierbij dat in 2008 de pensioenfondsen 
gemiddeld nog altijd 25% meer vermogen hadden 

dan wanneer deze uitbereiding niet had plaats­
gevonden. Wel impliceert een groter percentage van 
aandelenbeleggingen een hogere volatiliteit van de 
portefeuille, terwijl deze verschuiving niet vergezeld 

Tabel 1: Karakteristieken pensioenfonds

Nominale rente 3% Reëledekkingsgraad 59%

Reële rente 1% Nominale dekkingsgraad 94%

Equity premium 4% Percentage aandelen/obligaties 50/50%

Verwachtte inflatie 2%

Kostendekkende nominale premie 12,4% Looptijd vastrentende portrfeuille 5 jaar

Standaard indexatiestaffel 110/140 Duration nominale verplichtingen 15 jaar

Figuur 2: 

Premieverhoging als 

middel voor aanpassen 

nominale dekkingsgraad 

in 15 jaar

Mark Schilstra (l) en Tom Jaegers (r)
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is gegaan met een versterking van het draagvlak om 
deze risico’s op te vangen. In figuur 3 en 4 wordt de 
nominale dekkingsgraad bij ongewijzigd premie en 
afstempel / indexatiebeleid weergegeven voor pensi­
oenfonds NPF en een overgang naar 100% aande­
len en 100% obligaties. Te zien valt dat bij een vol­
ledige aandelenportefeuille als gevolg van een hoger 
verwacht rendement, na 5 jaar de dekkingsgraad 
ruim 100% is, terwijl de kans een dekkingsgraad 
van boven de 100 te hebben grofweg 45% is. Bij 
het NPF is dit respectievelijk 94% en 35%. Bij een 
volledige obligatieportefeuille is weliswaar het risico 
lager, maar zal geen dekkingsgraadherstel meer 
optreden. Derisken lijkt dan ook een slechte keuze. 
Toch lijkt ook een verdere vergroting van het deel 
in aandelen niet de geschikte oplossing aangezien 
de volatiliteit daarmee dusdanig toeneemt (5 jaars 
vol 53%) dat het risicoprofiel te hoog wordt. Wel 
zouden we willen adviseren de relevante specifieke 

kenmerken van de NPF pensioenregeling te verta­
len in beleggingsbeleid inclusief een risk appetite en 
deze duidelijk met de deelnemers te bespreken.

3. 	 Indexatie / afstempelbeleid
Door de toenemende ineffectiviteit van de premies 
als sturing voor de dekkingsgraad, zijn de belang­
rijkste overgebleven stuurinstrumenten voor de 
pensioenfondsen met een voorwaardelijke mid­
delloonregeling het korten op indexatie en, in een 
uiterst geval, het korten van pensioenaanspraken en 
-uitkeringen. De hoogte van de pensioenuitkerin­
gen wordt daarmee aanmerkelijk minder zeker dan 
tot voor kort werd gepercipieerd. Pensioenfondsen 
voeren in de meeste gevallen een pensioenregeling 
uit waarin de opgebouwde nominale pensioen­
aanspraken onvoorwaardelijk (hard) worden 
toegezegd en toekomstige indexatie voorwaardelijk 
(zacht). Via diverse ALM tools valt eenvoudig te 
berekenen dat via een lineaire afstempeling van 
2.2% gedurende 5 jaar de nominale dekkings­
graad naar verwachting zal stijgen tot de gewenste 
105%. Aangezien indexering buiten de nominale 
dekkingsgraad regels valt, zal dit instrument voor 
sturing van de nominale dekkingsgraad ineffectief 
zijn. Voor de reële dekkingsgraad zal het al dan niet 
indexeren uiteraard wel van invloed zijn. Het niet 
indexeren zal na 5 jaar een verschil in de reële dek­
kingsgraad van 6% punt tot gevolg hebben. Hieruit 
volgt een directe uitruil tussen inflatie, indexatie 
en koopkrachtverlies. Uitgaande van de gebruikte 
rentetermijnstructuur zal over 5 jaar een inflatie 
van ongeveer 10% optreden. Niet indexeren zal dus 
een koopkrachtverlies opleveren van 10%, terwijl 
bovenstaand doorgerekende afstempelstrategie 
een koopkrachtverlies van grofweg 20% in 5 jaar 
tot gevolg heeft. Langdurig afzien van indexatie zal 
noodzakelijk zijn om de reële dekkingsgraad weer 
op acceptabel niveau te krijgen. Voor herstel in 
nominale dekkingsgraad is afstempelen gedurende 
5 jaar noodzakelijk. Dit zal een koopkrachtverlies 
voor de deelnemers van ongeveer 20% tot gevolg 
hebben. In het licht van de recente ontwikkeling 
bij pensioenfonds Smit, waarbij zelfs het bestuur 
is aangeklaagd wegens wanbeleid, is dit een zeer 
delicate kwestie.

4. 	 Pensioenleeftijd
Hoewel een enkel pensioenfonds binnen de huidige 
regelgeving moeilijk tot een verhoging van de pen­
sioenleeftijd kan beslissen is het toch zinvol het 
effect te bekijken van een verhoging van de pensi­
oenleeftijd op de dekkingsgraad. Te berekenen valt 
dat een pensionering op 66 jarige leeftijd een daling 
van de kostendekkende premie van 12.4% tot 
11.9% tot gevolg heeft en een stijging van de dek­
kingsgraad tot 98.5%. Bij pensionering op 67 jarige 
leeftijd betreffen deze cijfers respectievelijk 11.4% 
en 103%. Gezien de demografische ontwikkelingen 
is een latere pensionering bij gelijke harde rechten 
naar onze opvatting een eis om tot een levensvat­
baar stelsel te kunnen komen. De oplossing zal ech­
ter vooral ook in zachte rechten dienen te worden 
gezocht. Dit verder zal worden uitgewerkt.

Figuur 3: Beleggingsbeleid: NPF vs 100% aandelen en 100% bonds; distributie nominale 

dekkingsgraad

Figuur 4: Beleggingsbeleid: NPF vs 100% aandelen en 100% bonds, tijdsontwikkeling dek-

kingsgraad.

opinie——
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5. 	 Is de andere rekenrente de reden van 
onderdekking?
Een belangrijke oorzaak van de gedaalde dek­
kingsgraden van pensioenfondsen is de daling 
van de rente termijnstructuur. Hiermee maken 
zij de toekomstige kasstromen uit hoofde van de 
opgebouwde onvoorwaardelijke pensioenverplich­
tingen contant naar het heden. Tot de inwerking­
treding van de pensioenwet in 2007 hanteerden 
pensioenfondsen een vaste disconteringsvoet 
van vier procent, terwijl onder het Financieel 
Toetsingskader (FTK) verplichtingen dienen te 
worden gewaardeerd tegen de actuele rentetermijn­
structuur. Om een idee te krijgen wat deze wetswij­
ziging voor gevolgen heeft gehad voor het door ons 
geanalyseerde pensioenfonds NPF hebben we de 
verplichtingen en nominale dekkingsgraad contant 
gemaakt tegen een vaste rente van 4%. (zie figuur 
5). Te zien valt dat de contante waarde van de 
verplichtingen tegen 4% 226 bedraagt, terwijl deze 
tegen de actuele termijnstructuur ongeveer 241 
was. Uitgedrukt in nominale dekkingsgraad is het 
verschil ongeveer 5 procentpunt. (98.7% – 94%). 
De rekenmethode onder het huidige FTK heeft 
dus wel degelijk, maar beperkt, een effect gehad op 
de nominale dekkingsgraad. Ook onder de vaste 
rekenrente van 4% zou een dekkingsgraadtekort 
bestaan.

6. Samenvattend
Voor pensioenfonds NPF zijn diverse manieren 
waarop herstel naar een dekkingsgraad van 105% 
doorgerekend worden en op hun merites beoor­
deeld. Conclusie is echter dat binnen het huidige 
FTK acceptabele wegen tot dekkingsgraad herstel 
beperkt zijn en slechts combinaties van premie­
verhoging, afstempelbeleid en indexatie stop tot 
gedeeltelijk herstel kunnen leiden. We concluderen 
daarom dat het huidige stelsel onvoldoende toe­
komstbestendig is: 

•	 De premie als sturingsmiddel is minder effectief 
geworden omdat de loonsom van de premiebeta­
lende deelnemers is afgenomen ten opzichte van 
de totale voorziening voor pensioenverplichtin­
gen. Om tot herstel in dekkingsgraad te komen 
binnen 5 jaar zou een premieverhoging met 9.5% 
punt benodigd zijn.

•	 Aanpassingen in het beleggingsbeleid zijn maar 
zeer beperkt verstandig. Bij ‘ontrisken’ via een 
keuze voor obligatiebeleggingen neemt het risico 
weliswaar af, maar wordt geen dekkingsgraad­
herstel bereikt. Bij volledig beleggen in aandelen 
wordt naar verwachting de benodigde dekkings­
graad bereikt, maar is sprake van een hoge 
volatiliteit en grote kans op onderdekking.

•	 Via afstempel- en indexatiebeleid is weliswaar 
een herstel naar de gewenste dekkingsgraad 
mogelijk5, maar dit levert een aanzienlijk 
koopkrachtverlies op voor de deelnemers. 
Daarnaast veroorzaakt afstempelen vanwege de 
veronderstelde zekerheden enorme maatschap­
pelijke discussie en ontstaat voor het pensioen­
fondsbestuur het risico op een aanklacht.

•	 Een hogere pensioneringsleeftijd leidt binnen het 
NPF wel direct tot een stijging in de nominale 
dekkingsgraad van 4 procentpunt per jaar latere 
pensionering. 

•	 Tot slot is aangetoond dat waarderen van de 
verplichtingen tegen de actuele termijnstructuur 
weliswaar de verplichtingen heeft doen 
toenemen, maar dat ook bij een vaste rekenrente 
van 4% sprake zou zijn van een 
dekkingsgraadtekort.

B: 	Risico management van individuele 
pensioenuitkeringen in het nieuwe 
pensioencontract
Nederland heeft een uniek stelsel van (aanvullende) 
pensioenen dat bovendien goed scoort in de interna­
tionale vergelijkingen. Via een stelsel van drie pijlers 
wordt de verantwoordelijkheid voor de pensionering 
gespreid over de overheid, sociale partners en de 
individuen. Verder waarborgt zelfstandigheid van de 
pensioenfondsen het pensioen van de deelnemer in 
geval van faillissement van de werkgever en worden 
door collectiviteit en solidariteit risico’s met elkaar 
gedeeld. Tot slot zorgt de verplichtstelling voor een 
brede dekking. Bovenstaande elementen hebben 
geleid tot een, in vergelijking met andere Europese 
landen, goede inkomenspositie van gepensioneer­
den onder relatief lage uitvoeringskosten. Tot slot 
biedt het huidige stelsel de mogelijkheid risico ś met 
andere generaties te delen.

Redenen om het bestaande pensioencontract te 
herzien
Toch hebben recente ontwikkelingen zoals in deel 
A besproken de kwetsbaarheden van het systeem 
aangetoond: 
•	 Ontgroening en vergrijzing in combinatie met 

een langere levensduur hebben de pensioenfond­
sen kwetsbaarder gemaakt en door de kortere 
beleggingshorizon het herstelvermogen bij 
negatieve beleggingsresultaten aangetast. De 
premie-inkomsten en de duration van de 
pensioen verplichtingen nemen af zodat de 

Figuur 5: Nominale dekkingsgraad bij 4% rekenrente
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premie steeds minder kan worden ingezet als 
sturingsmiddel.

•	 Daarnaast heeft het meer beleggen in zakelijke 
waarden weliswaar een hoger rendement 
opgeleverd, maar zijn hierdoor zijn de pensioen­
fondsen ook steeds afhankelijker geworden van 
de financiële markten. ‘Ontrisken´ door een 
verandering in de strategische asset allocatie 
richting vastrentende waarden doet de kans op 
herstel in dekkingsgraad alleen maar verkleinen. 

•	 Tot slot heeft de FTK eis van het waarderen van 
de toekomstige verplichtingen tegen de actuele 
rentestructuur in plaats van tegen een vaste 
rekenrente van 4%, bij huidige lage rentestanden 
de verplichtingen doen toenemen en de 
dekkingsgraad doen afnemen. 

Ervan uitgaande dat het NPF een representatief 
voorbeeld is van de huidige pensioenmarkt, was de 
conclusie uit deel A dan ook dat, met uitzondering 
van een beleid van fors afstempelen of langdurig 
indexatiebeleid, dat het Nederlandse pensioenstel­
sel met de bestaande ambities en (veronderstelde) 
zekerheid onvoldoende toekomstbestendig is. 

Een nieuw pensioenstelsel
Uitdaging is daarom om een pensioenstelsel te 
ontwikkelen dat de balans tussen ambitie, zeker­
heid en premie weet te herstellen met behoud van 
de collectiviteit- en solidariteitskenmerken van 
het bestaande stelsel. Hierbij is het van belang dat 
de eerste twee pijlers in het Nederlandse pensi­
oengebouw op elkaar afgestemd blijven en er in 
tegenstelling tot het huidige stelsel meer nadruk 
wordt gelegd op reële garanties. Ook dient rekening 
te worden houden met het feit dat Nederlanders 
gemiddeld langer leven, met ruimte voor een flexi­
bele uittreedleeftijd in beide pijlers. In hoofdlijnen 
resulteert dit in een tweetal reële oplossingsrich­
tingen: een lagere pensioenambitie en / of anders 
omgaan met onzekerheid. 

1. 	 Lagere pensioenambitie
Zoals in onderdeel A reeds geconcludeerd kan 
uitgaande van het huidige premieniveau een stij­
ging van de kosten bij gegeven onzekerheid alleen 
kan worden opgevangen door de pensioenambitie 
te verlagen. Dit is mogelijk door het te bereiken 
pensioen neerwaarts aan te passen of het te berei­
ken pensioen later in te laten gaan. Varianten die 
hierbinnen mogelijk zijn betreffen versobering van 
het partner- of arbeidsongeschikheidspensioen, 
een maximum in pijler 2, een overgang van een 
welvaartsvast naar een waardevaste indexambitie of 
het incorporeren van een stijgende levensverwach­
ting in het pensioen.

2. 	 Anders omgaan met onzekerheid: reëel kader 
en zachte rechten
Een tweede oplossing om de balans tussen ambitie, 
zekerheid en premie te herstellen is het anders 
omgaan met onzekerheid. Om tegen acceptabele 
kosten een pensioen te kunnen bieden is het nood­
zakelijk beleggingsrisico’s te nemen. Consequentie 

hiervan is echter een steeds hogere afhankelijkheid 
van financiële markten en een volatiele dekkings­
graad waarbij er zelfs periodes kunnen optreden 
waarin het belegd vermogen onvoldoende is om op 
termijn alle toekomstige verplichtingen uit te keren. 
Om dit risico voor het pensioenfonds te mitigeren 
is het mogelijk om bepaalde risico’s van te voren, 
op basis van het pensioencontract, explicieter bij 
de deelnemers neer te leggen. Dit is mogelijk door 
het pensioen te koppelen aan levensverwachting 
of behaalde rendementen. Hiervoor dienen dus de 
voorwaardelijke (zachte) pensioenrechten te wor­
den verruimd6 en ontstaan contracten bestaande uit 
nominale en reële garanties (een combicontract), 
danwel een volledig defined ambition contract. 
Met de introductie van zachte rechten kan expliciet 
worden gemaakt dat de deelnemers gezamenlijk 
de risico’s dragen en economisch eigenaar zijn. Dit 
impliceert dat eventuele risico’s niet afgewenteld 
kunnen worden op de werkgever, maar ook dat 
eventuele meevallers aan de deelnemers toekomen. 
Daarnaast kan anders omgaan met risico ook door 
risicodifferentiatie door de toedeling ervan af te 
stemmen op de preferenties van de deelnemers

Voordelen van dergelijke stelsels zijn de volgende:
•	 Transparantie: onder het huidige pensioenstelsel 

worden rechten als onvoorwaardelijk ervaren 
terwijl afstempelen na financiële tegenvallers een 
reële optie is. Duidelijke communicatie vooraf 
kan maatschappelijke onrust hieromtrent in de 
toekomst hopelijk voorkomen.

•	 Betere beheersbaarheid van de financiële positie 
voor de pensioenfondsen in geval van bijvoor­
beeld stijgende levensverwachting. 

•	 Het accepteren van meer onzekerheid leidt ertoe 
dat pensioenfondsen zich beter kunnen richten 
op de reële pensioenambitie in plaats van een 
nominale. Zij zullen minder snel gedwongen 
worden herstelkansen op te geven om onvoor­
waardelijke rechten veilig te stellen. Wel kan het 
eventueel nodig zijn een ondergrens aan de reële 
dekkingsgraad te stellen.

Deze stelsels hebben echter ook nadelen:
•	 Indien er sprake is van tegenvallers zal de 

inschatting van de pensioenuitkomst neerwaarts 
dienen te worden bijgesteld.

•	 Introductie van zachte rechten betekent een 
breuk met de gepercipieerde zekerheden in de 
pensioenvoorziening.

•	 Reële garanties zijn feitelijk alleen af te geven 
indien er beleggingsproducten beschikbaar zijn 
die volledig gecorreleerd zijn met de Nederlandse 
inflatie. De markt in inflation linked bonds is 
echter vooral Europees en ontbeert voldoende 
diepte om voldoende liquiditeit te kunnen 
garanderen. Een indexatie op basis van een 
standaardpercentage wordt door de deelnemers 
wel als inflatiecorrectie ervaren, maar een pure 
koopkrachtindexatie betekent dat deze indexeert 
op basis van de prijsinflatie en niet op basis van 
een standaardpercentage.

opinie——
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•	 Differentiatie tussen groepen ten aanzien van 
indexatie of de op te bouwen rechten zijn in 
contrast met de pensioenwetgeving die een 
gelijke opbouw en premie voor alle leeftijdscate­
gorieën vereisen.

Communicatie /reëel kader
Indien in het nieuwe pensioenstelsel wordt gekozen 
voor een verlaging van ambitie of een hoger risico, 
dan vereist dat een transparante communicatie. 
Deelnemers moeten zo goed mogelijk worden geïn­
formeerd over de verwachte koopkracht van hun 
pensioenrechten en de onzekerheid die de gekozen 
oplossing met zich meebrengt. Duidelijk zal dienen 
te worden gecommuniceerd hoe met mee- en tegen­
vallers zal worden omgegaan en aan wie die worden 
toegerekend. Wel is het hierbij de vraag of de ver­
plichtstelling voldoende maatschappelijk draagvlak 
zal behouden indien men verplicht wordt deel te 
nemen aan een arrangement waarin men risico 
loopt. Duidelijk zal moeten worden gecommuni­
ceerd dat een regeling gebaseerd op collectiviteit 
door lagere kosten en risicospreiding te prefereren is 
ten opzichte van een volledige individuele Defined 
Contribution regeling.

Een volledig individueel DC stelsel:  
De Amerikaanse 401(k)
Het nieuwe pensioencontract bevat diverse voor­
delen ten opzichte van het bestaande pensioencon­
tract. Er wordt een duidelijk onderscheid gemaakt 
tussen harde en zachte rechten en bovendien wordt 
er onderscheid gemaakt tussen reële garanties en 
nominale garanties (Defined Benefit en Defined 
Contribution). Op deze manier kan de ambitie van 
een pensioenfonds helder en doorzichtig worden 
weergegeven aan de deelnemers. Combicontracten 
zijn een voorbeeld van contracten met (nominale) 
rechten, met hieraan gekoppeld reële (zachte) 
rechten. Wel achten wij het verstandig de unieke 
kernmerken als collectiviteit en solidariteit te 
behouden in het nieuwe stelsel. Een volledig 
individueel pensioencontract zoals bijvoorbeeld de 
Amerikaanse 401K achten wij om die reden niet 
wenselijk en wel om de volgende redenen:

•	 Uit veel onderzoek blijkt dat deelnemers 
onvoldoende in staat zijn individueel de 
complexe keuzes te maken over hun pensioen: 
welke beleggingsinleg, welke beleggingsmix, 
annuïteit of niet in decumulatiefase, wel of niet 
inbrengen in nieuw pensioenfonds bij wisseling 
van werkgever etc. Als de deelnemers deze 
vrijheid nu al zouden hebben, dan kan dit 

desastreuze gevolgen hebben voor hun opbouw. 
Daarnaast treden hierbij schaalnadelen op.

•	 Doordat het Nederlandse pensioenstelsel een 
Collectief Defined Contribution systeem is, 
zorgt de collectiviteit ervoor dat de eerste en 
tweede pijler in Nederland een goede basis 
vormen voor een degelijk pensioenstelsel. Het 
Amerikaanse stelsel is gebaseerd op individuele 
opbouw en is, doordat het collectieve karakter 
mist, een stuk volatieler dan het Nederlandse 
stelsel. 

Conclusie
Samenvattend zijn wij van mening dat het nieuwe 
pensioencontract een goede basis legt voor de toe­
komstbestendigheid van het Nederlandse pensioen­
stelsel, waarbij de balans tussen ambitie, zekerheid 
en premie beter bewaard blijft. Dit alles dient echter 
wel worden versterkt door een duidelijkere en 
helderdere communicatie omtrent de opgebouwde 
rechten en de risico’s die de deelnemers lopen.
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Extreem: het nieuwe normaal

——
moeilijk… Alle voornoemde periodes (van Roaring 
Twenties tot Great Moderation) werden pas ach­
teraf benoemd: analyse achteraf speelt een grote 
rol. En zelfs bij het voorspellen achteraf maken we 
nog fouten. Het vergt dus wel enige stoutmoedig­
heid om de actuele periode al te karakteriseren. 
Plausibel is het genoemde wel: de afgelopen 20 jaar 
waren inderdaad gematigd en het is niet onwaar­
schijnlijk dat volatiliteiten en staarten extremer 
zullen worden. Dit mede gezien de toenemende 
mondiale verwevenheid.

Voor riskmanagers in ieder geval weer een inte­
ressante periode, die de nodige veranderingen met 
zich meebrengt. Sommigen daarvan zijn al in gang 
gezet en merkbaar. Onderstaand zal in vogelvlucht 
een aantal aspecten worden doorgenomen. 

Impact voor risk governance
Het nieuwe normaal heeft tevens een uitgebreid 
effect op Corporate Governance. Meer dan ooit 
zijn besturen en bestuurders, maar ook Raden van 
Commissarissen en andere toezichthouders bezig 
met het verbeteren van de interne beheersing van 
de organisatie. Hierbij moet gedacht worden aan 
zowel de organisatiestructuur, als vooral ook aan de 
informatiebehoefte die bestuurders en toezicht­
houders hebben. In het algemeen valt te stellen 
dat controlemechanismen in de organisatie een 
meer prominente plaats krijgen, maar dat ook de 
frequentie sterk toeneemt. Denk hierbij aan Raden 
van Commissarissen die maandelijks in plaats van 
per kwartaal bijeenkomen, proactief informatie 
opvragen en ook monitoren op opvolging van advie­
zen van bijvoorbeeld de externe accountant.

Niet alleen interne toezichthouders stellen meer 
eisen aan de kwalitatieve inrichting van de organi­
satie, ook toezichthouders als De Nederlandsche 
Bank scherpen de eisen aan inzake de wijze waarop 
organisaties hun raamwerk inrichten. Waar niet 
al te lang geleden algemene en vaak theoretische 
raamwerken een goede basis waren, is tegenwoor­
dig het aantoonbaar functioneren van de diverse 
‘lines of defence’ de norm.

Ook de aggregatie van controlemechanismen is een 
wederkerig thema. Kort gezegd zouden de primaire 
controle- en ‘handelings’mechanismen reeds bij de 
business moeten zijn belegd (1st line), de interne 
controle afdeling verifieert dat (2nd line), waarna 

Kijkend bijvoorbeeld naar de twintigste eeuw zie je 
verschillende periodes met ieder hun eigen kenmer­
ken. De Roaring Twenties werden opgevolgd door 
de Grote Depressie en de Tweede Wereldoorlog. 
Daarna de gouden jaren van wederopbouw en groei 
(het Wirtschaftswunder) tot aan de oliecrisis en 
de stagflatie van de jaren 70 en 80. Vanaf midden 
jaren tachtig van de vorige eeuw tot 2007 beleefden 
we een periode die The Great Moderation wordt 
genoemd. 

“Het Nieuwe Normaal”
Ook nu wordt weer geroepen: “this time is diffe­
rent“. De komende jaren zouden in het teken staan 
van het “Het Nieuwe Normaal”. Deze term heeft 
meteen brede weerklank gevonden en wordt in 
diverse contexten gebruikt. Zeker de komende jaren 
mag verwacht worden dat economische resultaten 
(groei, inflatie, defaults, beleggingsopbrengsten) 
een hele brede spreiding zullen krijgen. Dit wordt 
mogelijk veroorzaakt door het effect dat beleggers 
veel moeilijker alfa kunnen realiseren, portefeuil­
les veel vaker gereshuffeld zullen worden en er veel 
minder leverage mogelijk zal zijn. En dit betekent 
dat beleggingsstrategieën gebaseerd op mean rever­
sion minder effectief zijn, risico-bereidheid veel 
meer zal schommelen en de financieringskosten 
voor speculatievere beleggingen fors zullen stijgen.

Op zich is het zeker mogelijk dat de komende jaren 
een heel eigen aard zullen hebben en dat extremen 
een normaal verschijnsel worden. Voorspellen blijft 

Praktijk——

Als je de geschiedenis (vanaf 1600) van het bank- en verzekerings

wezen bestudeert, is er eigenlijk nauwelijks een periode van meer dan 

20, 25 jaar te vinden waarin geen financiële crisis van enige omvang 

is geweest. “Never a dull moment” voor riskmanagers zou je zeggen. 

En de vraag mag dan gesteld worden ‘leren we dan nooit iets van 

het verleden?’ De bekende zegswijze “de geschiedenis herhaalt zich” 

biedt dan blijkbaar geen houvast. Is het dan telkens weer een nieuwe 

generatie die de vorige crisis niet heeft meegemaakt en dan weer 

dezelfde fouten maakt? Of vindt er elke keer weer een trendbreuk 

plaats? Komen telkens nieuwe ‘unknown unknowns’ aan het licht, 

of blijken het de ‘unknowns wrongly to believed known’ die ons steeds 

hard raken?
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een interne auditfunctie (3rd line) de werking van 
de eerste twee lines verifieert. Een zelfsturend 
raamwerk zou daarmee realiseerbaar moeten zijn.

Uiteraard staat of valt zowel het Governance 
Framework als het daaronder liggende Interne 
Controle bouwwerk met de daaraan voorafgaande 
en als input dienende Risk Appetite. Welke risico’s 
wil je lopen als organisatie (en wellicht belangrijker: 
welke niet), mede in relatie tot de baten die daar 
tegenover staan. Bovendien moeten de kosten van 
beheersing in ogenschouw geworden. Soms zijn 
die zo prohibitief hoog, dat je toch bepaalde risico’s 
blijft lopen, maar dan wel bewust. Waar hebben we 
het dan over? Vast over kredietrisico en marktrisico, 
vermoedelijk ook over tegenpartijrisico, maar speelt 
operationeel- of reputatierisico daarbij een rol en 
hoe belangrijk is die? Uiteraard valt dit allemaal 
te modelleren, maar hoe gaan we daar dan mee 
om? Nog steeds mechanisch… Dat lijkt vooral een 
uitdaging voor de riskmanager, of zijn daar nog 
anderen bij betrokken?

Impact voor riskmanagers
In eerste instantie zou stilgestaan moeten worden 
bij wie de risk managers zijn. Vanuit het 3 lines of 
defence kader is te stellen dat alle werknemers bin­
nen hun taken, verantwoordelijkheden en bevoegd­
heden allemaal risk management taken hebben. 
Uiteraard valt binnen een dergelijke governance 
gedachte nog onderscheid te maken tussen degenen 
die risico’s meten en degenen die daadwerkelijk op 
de cijfers kunnen/moeten handelen en bijsturen: 
het feitelijk managen van de risico’s binnen de risk 
appetite. 

De meeste financiële instellingen hebben inmid­
dels separate risk management functies: steeds 
meer zullen zij toetsen en handelen of de werkvloer 
(trading-floor) inderdaad afdoende als eerste ver­
dedigingslinie functioneert en los komt van pure 
rendementsjacht.

De realisatie van het nieuwe normaal heeft grote 
impact op de rol en bevoegdheden van ‘de’ risk 
manager. De (chief) risk manager is hierdoor in 
het recente verleden een belangrijke spil geworden 
(en zal mogelijk steeds meer toegroeien naar board 
niveau). 

Winstgevendheid wordt voortaan in financiële 
instellingen gemeten op basis van risk adjusted 
performance maatstaven, waarbij een duidelijke 
taak voor een risicomanager is weggelegd om het 
gewenste risicoprofiel te bewaken en te zorgen voor 
de beheersing binnen de organisatie. 

Gelet op de lessen uit de kredietcrisis en de ver­
hoogde volatiliteit van de resultaten bij financiële 
instellingen, zullen regulators, rating agencies en 
aandeelhouders steeds meer op de risk manage­
ment organisatie en de mate van beheersing letten 
bij hun oordeelsvorming. Hierbij is de mate en kwa­
liteit van integraal risicomanagement bepalend voor 
het oordeel. Standard & Poor’s weegt de omgang 

met risk management rechtstreeks mee, en ook de 
verzekeringstoezichthouders zullen dit formeel met 
de invoering van Solvency II (2013) gaan doen. 

De nadruk zal steeds meer op het review proces en 
op interne en externe rapportages komen te liggen 
in aanvulling op het meetproces (kwantificering 
van economische waardes en economic capitals). 
Dit is onder meer ingegeven door de (thans beter 
bekende) beperkingen van de Value-at-Risk (VAR) 
modellen (hoewel natuurlijk beter dan tracking 
error) die steeds meer zichtbaar worden. En is ook 
ingegeven door de risico’s (bijvoorbeeld liquidi­
teits-, operationeel risico) die niet door de VAR 
modellen (kunnen) worden gemeten. Vergelijk hier 
de 3 pilaren zoals gedefinieerd binnen het nieuwe 
Solvency II raamwerk: de tweede pilaar (interne 
beheersing en Own Risk and Solvency Assesment) 
wordt algemeen gezien als de meest uitdagende. 

De praktijk van de wetgevers en toezichthouders 
om in toenemende mate door middel van stress 
tests te ondervinden wat de weerbaarheid is van 
financiële instellingen is een uitvloeisel van het 
bovenstaande: de beperkingen van kwantitatieve 
modellen als VAR en ALM studies verwacht men 
zo aan te vullen. Mede daarom is in de thans in ont­
wikkeling zijnde toekomstige wet- en regelgeving 
voor financiële instellingen (Basel III/Solvency II/
FTK 2) de trend van meer nadruk op risicoma­
nagement en risicorapportage in balans met risico­
meting goed zichtbaar. 

Tot slot
Voor risicomanagers en beleggers zijn (wederom) 
interessante tijden aangebroken zonder overigens 
te beweren dat wat zich de afgelopen jaren heeft 
afgespeeld onopgemerkt aan ons is voorbijgegaan. 
Sommige methoden en technieken die de afgelopen 
periode bruikbaar waren voor zowel voor risicoma­
nagers als beleggers zullen hun waarde verliezen. 
Scenarioanalyse en stresstesten zullen sterk in 
belang toenemen. De houding en de risicocultuur 
zullen (moeten) veranderen. Pro-actief gedrag 
zal meer en meer belangrijk worden. Desondanks 
zal – als het extreme normaal wordt – risicoaversie 
mogelijk toenemen. Of we leren beter met de pijn 
te leven (maar dan moet de kapitaalspositie wel 
ruim genoeg zijn). Was de nadruk in de afgelopen 
periode van The Great Moderation toch meer 
komen te liggen op risico als de kans op zowel een 
goede als een kwade uitkomst, de komende jaren 
zal risico weer meer worden geïnterpreteerd als iets 
dat men wil voorkomen. En of een nieuwe zeepbel 
voorkomen zal worden: waarschijnlijk niet, want er 
blijven “unknowns”. En zo is het nieuwe normaal 
toch ook normaal!

Commissie Riskmanagement VBA
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opinie ——

Extreem
is het nieuwe normaal

——
De afgelopen beleggingsjaren waren extreem voor 

beleggers. Extreem ten opzichte van langjarige 

gemiddelden en extreem ten opzichte van 

bijvoorbeeld de voorafgaande twee decennia. 

Gedurende de laatste honderd jaar zijn er meer 

perioden geweest met extreme gebeurtenissen. 

In hetzelfde lange perspectief is de vraag gerecht­
vaardigd hoe normaal het is dat de meeste werken­
den in staat zijn vrijblijvend dan wel verplicht geld 
opzij te leggen voor later. Aanvullend pensioen 
is nu ingeburgerd. Voor de meeste Nederlanders 
is hun pensioenpot de enige of belangrijkste ver­
mogenscomponent. Het lijkt nu normaal, maar 
historisch gezien is het uniek. Zestig jaar geleden 
spaarde slechts een zeer kleine minderheid voor zijn 
pensioen. 

Kapitaalgedekte pensioenen zijn minder nor­
maal, maar meer buitengewoon dan wij veron­
derstellen. Ze zouden kunnen verdwijnen. Dat 
lijkt extreem, maar het gebeurt wel degelijk. Bij 
ons leefden de meeste deelnemers in collectieve 
pensioenregelingen in de veronderstelling dat de 
pensioentoezeggingen hard waren. Nu in relatief 
korte tijd de pensioenaanspraken danig zijn verso­
berd, is duidelijk geworden dat er geen garanties 
zijn, ondanks de vermeende verzekering van de 
collectiviteit. 

Mijn stelling is dan ook: het collectieve karakter 
van de verplichtingen en beleggingen herbergt 
oneigenlijke risico’s die zich vooral openbaren 
tijdens en na extreme gebeurtenissen op de finan­
ciële markten. Dit zijn onnodige gevaren die de 

intrinsieke kracht van het collectieve pensioenstel­
sel ondermijnen. Worden deze risico’s niet uitgeslo­
ten, dan zijn individuele pensioenrekeningen een 
betere waarborg tegen extremiteiten.

Extremen zijn van alle tijden, 
ingeburgerd pensioensparen is uniek
De koersen van obligaties, aandelen en valuta 
bewegen vaker en heftiger dan vroeger. Tenminste 
eens in de dertig jaar is er een lange periode waarin 
pessimisme overheerst.

Wat wel uniek is dat beleggen via pensioensparen 
in Nederland nu ingeburgerd is. Dat betekent dat, 
anders dan voorheen, nu veel mensen, nagenoeg 
alle werknemers, de financiële gevolgen van 
extreme gebeurtenissen ondervinden. Daarbij 
komt dat, nu de basis van de AOW verschraalt, het 
aanvullende, belegde pensioen belangrijker dan 
ooit wordt. Immers, de Nederlandse situatie levert 
in de voorzienbare toekomst het beeld op van een 
zeer hoog aantal gepensioneerden ten opzichte van 
werkenden. Een gemiddeld hoge en oplopende 
levensverwachting na de pensioendatum en een 
staatspensioen dat onder druk staat. 

De gangbare vorm van pensioen beleggen is nu 
collectief, doorgaans via en met bijdragen van de 
werkgever. De grootste collectieve beleggingspor­
tefeuilles beheren en verzekeren de bedrijfspen­
sioenfondsen, gevolgd door commerciële pensioen­
verzekeraars en ondernemingspensioenfondsen. 
Het goede nieuws is dat dit spaargeld er nog steeds 
is, maar de pensioenrechten zijn de laatste jaren 
wel aangetast. Harde reële garanties zijn er niet en 
komen er evenmin. 

Schrapen we het vernis weg, dan blijft over wat er 
werkelijk toe doet bij pensioenopbouw: vermogens­
vorming. Mensen en eventueel hun werkgevers 
leggen periodiek vaste bedragen opzij die worden 
belegd. Het gaat in eerste instantie om beleggen, 
om vermogensopbouw, niet om verzekeren. Wel 
verzeker je jezelf van een aanvullend pensioen­
inkomen. Zowel de hoogte als de lengte is onzeker, 
maar dat is altijd zo geweest. 

Regime Stemming Duur (jaren) Gerealiseerde ERP

Jaren ’10 Pessimistisch 10 – 5%

Jaren ’20 Optimistisch 10 + 12%

Jaren ’30/40 Pessimistisch 20     0%

Jaren ’50/60 Optimistisch 20  + 8%

Jaren ’70 Pessimistisch 10  – 3%

Jaren ’80/90 Optimistisch 20  + 9%

Post-Bubble Pessimistisch 9 –  – 9%

ERP = Equity Risk Premium ten opzichte van CPI-linked bond met 2.5% Real Yield (US Data tot 

en met 2008, bron Watson Wyatt))

Historische Risicopremie

Auteur
Martine Hafkamp
(Fintessa Vermogens
beheer)
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Oneigenlijke risico’s 
De kredietcrisis die uitbrak in het najaar van 2008 
heeft enorme sporen nagelaten in onze beleggingen 
en pensioenen. Laat ik echter eerst teruggaan naar 
de vorige crisis die in 2000 begon met het uiteen­
spatten van de internetluchtbel. Toen al scheerden 
enkele commerciële pensioenverzekeraars langs 
de afgrond. Zij hadden zich kort ervoor, ingegeven 
door het creëren van winstgroei en aandeelhouders­
waade, bijvoorbeeld vertild aan dure buitenlandse 
overnames. Het is de vraag of dit soort ambities 
samengaan met het verzekeren van de belangen 
van Nederlanders die deelnemen in een collectieve 
pensioenregeling.

Waar de collectiviteit is bedoeld als paraplu, die 
dient als schuilplaats), bleek die in de praktijk eer­
der een parasol te zijn waaronder in de schaduw niet 
valt waar te nemen wat er gebeurt. Schaalvergroting 
kan goed zijn voor collectief verzekerden. Hoe meer 
deelnemers, hoe lager de kosten en hoe beter de 
risicospreiding. (Internationale) expansie kan een 
vorm van schaalvergroting zijn die de pensioen­
toezegging in potentie ondermijnt. Hiermee raak 
ik een belangrijk nadeel van collectieve regelingen 
en beleggingsportefeuilles van vooral commerciële 
aanbieders. Zij kunnen gevoelig zijn voor oneigen­
lijke risico’s als commercieel risico.

Commercieel risico speelt bij pensioenfondsen niet, 
maar er zijn wel andere oneigenlijke risico’s die 
verband houden met de collectiviteit. Deze risico’s 
spelen vooral op na extreme beleggingsperioden. 
Zo’n extreme situatie, maar dan in positieve zin, 
deed zich voor de in de jaren tachtig en negentig van 
de vorige eeuw. Hoge rentevergoedingen op obliga­
ties en onderhandse leningen, zowel nominaal als 
reëel. Aandelen en vastgoed stegen in waarde en de 
rente ging ook nog eens de goede kant op, juist toen 
vastrentende waarden op marktwaarde werden 
geactiveerd.

Tot zover het goede nieuws, want de fondsen waren 
te rijk, zo vond het toenmalig landsbestuur dat 
dreigde met het fiscaal afromen van de overreser­
ves. De premiediscipline verslofte. Sommige spon­
sors deden een greep in de kas bij hun onderne­
mingspensioenfondsen. Andere fondsen verstrek­
ten leningen aan het bedrijf. Natuurlijk waren er 
ook veel fondsen waar weinig op aan te merken was. 

In het voornoemd tijdvak zijn de toekomstige beleg­
gingsopbrengsten in zijn algemeen te hoog geschat. 
Het premiebeleid werd daarop afgestemd. Toen 
de resultaten en balansen verslechterden werden 
pensioen- en indexatieregelingen neerwaarts aan­
gepast. Wat blijft er dan over van de kracht van de 
collectiviteit? 

De actuele waarde van de beleggingen van de 
Nederlandse pensioenfondsen is medio 2011 hoger 
dan tijdens de vorige piek in 2008. Helaas zijn de 
financiële verplichtingen op papier harder opge­

lopen. De nominale dekkingsgraden schommelen 
daardoor al een tijdje rond de kritische grens. 

Diverse pensioenfondsen gaan op in een bedrijfs­
pensioenfonds of eindigen bij een commerciële 
pensioenverzekeraar. De vraag rijst of dit alles het 
belang dient van de pensioenspaarder en -ontvan­
ger. Waarom is die 105% zo belangrijk als er toch 
geen sprake is van garanties? Pensioenfondsen en 
-verzekeraars zien zich gedwongen beleggings­
risico’s te reduceren als de balanspositie verslech­
tert. Vanuit beleggingsoogpunt is dit niet logisch. 
Aandelen bijvoorbeeld verkoop je niet louter omdat 
ze in waarde zijn gedaald. Andersom koop je aan­
delen niet alleen omdat ze in waarde zijn gestegen, 
omdat je beter gefinancierd bent of omdat je meer 
statistisch risico aankunt. 

Collectief pensioen is niet goed als het verzeke­
ringsvoordeel van de collectiviteit ten onder gaat 
aan externe gevaren waaraan de deelnemers wor­
den blootgesteld. Individuele beschikbare premie­
regelingen, eigen pensioenaccounts, bieden dan een 
oplossing. Deze zijn nog steeds niet ideaal, maar 
wel beter dan een collectief alternatief wanneer dat 
onderhevig blijft aan zaken als commercieel risico 
en cyclisch beleggingsbeleid. 

Individueel pensioen beleggen als 
alternatief 
Werknemers of andere deelnemers bouwen indi­
vidueel fiscaal ondersteund pensioenkapitaal op 
en lopen zelf de beleggingsrisico’s. Beschikbare 
premieregelingen zijn niet nieuw. In de ons 
omringende landen is het de norm en in Nederland 
spaart een half miljoen werknemers via een 
DC-regeling voor zijn aanvullend pensioen. De 
schaduwzijde is dat bestaande DC-regelingen vaak 
gekenmerkt worden door hoge kosten en rigide 
beleggingsoplossingen. 

De huidige aanbieders, pensioenfondsbeheer­
ders en pensioenverzekeraars, moeten in staat 
worden geacht de vereiste infrastructuur en 
transparantie aan te bieden, al dan niet met een 
PremiePensioenInstelling. De keuzemogelijkheden 
en concurrentie zullen toenemen en de kosten van 
deze DC-regelingen zullen dalen. 

Werkgevers en werknemers hebben niets te vrezen. 
Diverse garanties, waaronder het overlijdens­
risico, kunnen al dan niet extern worden verze­
kerd. De aanbieder zorgt voor een kostenefficiënte 
en transparante pensioenopbouw. De wetgever 
heeft bepaald dat uiteindelijk bij bereiken van 
de pensioengerechtigde datum het opgebouwde 
kapitaal moet worden omgezet in een jaarlijkse 
pensioenuitkering via een geselecteerde verzeke­
raar. Waarschijnlijk wordt dit punt bijgeschaafd, 
omdat in voorkomende gevallen ook na de 
pensioendatum risicodragende beleggingen nodig 
zijn. In ieder geval valt veel te zeggen voor een flexi­
bele pensioendatum.
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Deelnemers krijgen inzage in de actuele stand van 
hun eigen pensioenvermogen en -uitkeringen. De 
saldi verschaffen hen duidelijkheid en zeggenschap 
over de eigen financiële toekomst. Ook werkgevers 
profiteren: vaste pensioenpremies voor de werkne­
mers, goede communicatie met de betrokkenen en 
lage kosten. 

Tot slot nog een woord aan het adres van de 
degenen die volhouden dat individuele regelingen 
onverantwoord zijn, omdat de gemiddelde deelne­
mer niet in staat zou zijn de juiste beleggingsbeslis­
singen te nemen. Bovendien zouden volgens hen 
in een individuele pensioenrekening de beleg­
gingsrisico’s niet kunnen worden gespreid over de 
generaties, zoals in een collectieve pensioenfonds- 
of verzekeringsportefeuille. Het laatste argument 
snijdt enigszins hout, maar dat gemis is deels te 
ondervangen door de deelnemers toe te staan na 
de pensioendatum gevarieerd te blijven beleggen. 
Daarmee raak ik ook het eerste punt, dat van de 
veronderstelde onkunde of desinteresse van pen­
sioenspaarders. Een professionele aanbieder biedt 
zijn deelnemers een relevant aanbod van levens- of 
pensioenfase portefeuilles aan.. De communicatie 
is helder, ook over de kosten. Geëngageerde deelne­
mers maken desgewenst zelf hun beleggingskeuzen. 

Beleggen in woelige tijden
Collectief of individueel: beleggingen zijn hoe dan 
ook onderhevig aan de grillen van de markten. 
Geen enkele portefeuille is immuun voor de invloed 
van extreme schokken. Wanneer risico plots uit de 
mode is, komen correlaties vervelend samen. Toch 
is spreiding over beleggingssoorten met idealiter 
uiteenlopende risico- en rendementskarakteristie­
ken het devies. 

a) 	Spreiding over liquide en minder liquide 
beleggingen
In zware tijden blijken er maar heel weinig beleg­
gingen goed verhandelbaar. Uitzonderingen 
tijdens de laatste crisis vormden US Treasuries, 
US investment grade corporate bonds en in wat 
mindere mate Amerikaanse en Europese large-cap 
aandelen. Er is voorlopig niet veel rendement te 
halen uit eersteklas obligaties, maar de rente is vast, 
de leningen zijn liquide en ze vormen een echte 
diversificator in tijden van rampspoed. 

Daarnaast is er niets mis met illiquide beleggingen, 
zeker als er een premie tegenoverstaat. Vastgoed, 
vormen van private equity maar ook meer alterna­
tieve beleggingen in bijvoorbeeld eigendomsrechten 
en infrastructuur kunnen passend zijn. 

b) 	 Aandelen en Obligaties
Selecteer bedrijven en besluit in welke financie­
ringsinstrumenten er desgewenst wordt geïnves­
teerd: obligatie, convertible, aandeel, opties, etc. 
Deze aanpak leent zich soms minder goed voor 
grootschalig en kostenefficiënt individueel DC 
waarbij deelnemers in beleggingscategorieën en 
-fondsen beleggen. 

Mijn advies is om het belang in financials danig te 
beperken, zowel aan de obligatie- als aandelenkant. 
De waarde van deze instellingen is zeer gevoelig 
voor de ontwikkelingen op financiële en rentemark­
ten. Wel zijn er tijden dat vooral euro corporate 
bonds de moeite waard zijn. Floating rate notes, 
bank loans, inflation-linked bonds, high yield: 
prima diversificatie bij oplopende inflatie, maar 
let op het debiteurenrisico. Ook aan onderhandse 
leningen kan (weer) worden gedacht. 

Aandelen: Doe het gespreid en wereldwijd, inclusief 
opkomende markten. Denk ook aan small-cap. 
Actief en/of passief. 

c) 	 Alternatieve liquide beleggingen
Kan, maar geen must. Commodities kwalificeren 
zich hier. Maar ook beleggingsportefeuilles van 
absolute return managers. Zoals er goede en slechte 
long-only managers zijn, zijn er ook goede en 
slechte absolute return of hedge fonds managers. Ik 
zie alleen niet in waarom de laatsten zoveel anders 
betaald moet worden. Vermijd funds of funds: veel 
te duur. Financiële derivaten: ja, zij het met beleid 
en zonder onnodige tegenpartijrisico’s. 

Dit alles levert vier of desgewenst vijf verschillende 
beleggingscategorieën op: 

1. 	liquide obligaties
2. 	aandelen
3. 	overige obligaties
4. 	illiquide beleggingen
5.	(alternatieve beleggingen)

Conclusies
Als wordt doorgegaan met de huidige vorm van 
collectief beleggen, maken wij iets wat op zich al 
bijzonder is, namelijk spaarpotjes voor velen, extra 
kwetsbaar voor extreme gebeurtenissen die zich 
vroeger of later ongetwijfeld weer zullen aandienen. 
Tot de dag is bereikt dat het weer normaal is dat 
een minderheid een spaarpotje of beleggingsporte­
feuille heeft. De afgelopen zestig jaar zijn dan een 
uitzonderlijke periode geweest.

Individueel pensioensparen is een alternatief, zeker 
als niet alles in het werk wordt gesteld om oneigen­
lijke risico’s te minimaliseren. Bijkomend voordeel 
van individueel pensioensparen is de grotere 
betrokkenheid en inzichten die het de deelnemers 
oplevert. 

Door te werken met de vier of vijf genoemde, 
onderscheidende beleggingscategorieën wordt uit 
verschillende hoeken voldoende kans op rendement 
geboden. De combinatie neemt en houdt rekening 
met verschillende risico’s. De portefeuille is niet 
schokproef en zal zeker fikse deuken oplopen bij 
extreme schokken of gebeurtenissen.
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Het einde van het Nieuwe Normaal

——
Er moet een eind komen aan het oeverloos 

pessimisme over de economische groei gebaseerd 

op de theorie van het Nieuwe Normaal denken. 

Onder het Nieuwe Normaal verstaan we de 

theorie van Reinhart en Rogoff1 dat financiële 

crises langdurig de economische groei laag 

houden. Te hoge schulden van bedrijven en/ 

of particulieren leiden tot bancaire crises 

en niet lang daarna tot onhoudbaar hoge 

overheidstekorten.

Naar de mening van de auteur schetst het Nieuwe 
Normaal een te negatief beeld voor de groei in 
de wereld, voorspelt zij een langdurig lage groei 
door forse besparingen van met name gezinnen, 
en ziet ze te veel druk op de westerse groei door 
overheidsbezuinigingen. Belangrijker nog: het 
Nieuwe Normaal onderschat de huidige, gunstige 
structurele trends, waardoor de mondiale groei in 
feite gedijt.

Dit artikel werkt vijf argumenten uit die aangeven 
dat de houdbaarheidsdatum van het ‘kommer en 
kwel denken’ van het Nieuwe Normaal sinds de 
kredietcrisis is verstreken. Voor hierop wordt inge­
gaan, behandelt de auteur de ‘drivers’ van groei tot 
nu toe, zijnde de sterke groei van de belangrijkste 
opkomende markten, de globaliserings- en indivi­
dualiseringstrends alsmede de ICT-revolutie.

Uitzonderlijk hoge wereldwijde 
economische groei
Als kanttekeningen bij de theorie van het Nieuwe 
Normaal kun je maken dat de groei van de pro­
ductie in o.a. de VS zich normaal herstelde na de 
recente, grote recessie. Bovendien bleef de rente na 
deze crisis laag in plaats van te doen gebruikelijk 
torenhoog. De spaarschok is al voorbij en de kre­
dietgroei is op gang aan het komen. Verder lijkt de 
angst dat de overheidsschulden in de VS en het VK 
de groei te veel drukken, overdreven. Tevens is de 
angst voor lagere consumptiegroei ongegrond, mits 
dit opgevangen wordt door meer investeringen.

Figuur 1 laat zien dat de reële economische groei in 
de wereld sinds 2003 hoog was en dat het meestal 

zo voorzichtige IMF voor de komende jaren uitzon­
derlijk hoge groei voorspelt. Uitgaande van IMF 
voorspellingen woont ongeveer 80% van de wereld­
bevolking in landen met een economische groei van 
circa 5% of meer sinds 2009. Buiten de opkomende 
Aziatische landen doen ook enkele westerse landen 
het goed zoals Australië, Canada, Duitsland en 
Scandinavië.

Door de snelle groei van landen als met name 
China en India is de groei in de wereld extreem 
hoog geworden. Sinds 2003 domineren opkomende 
landen in steeds grotere mate de groei in de wereld. 
Gezien het huidige en verwachte groeiverschil 
(groei opkomende landen naar verwachting 6% ver­
sus het Westen 2,5% en de VS 3,5%, de komende 
jaren), zal het gewicht van de opkomende landen 

Auteur
Peter Vermeulen
(F&C Netherlands)
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alleen maar groter worden. Er zijn weinig perioden 
in de wereldgeschiedenis geweest met meer dan 
4% groei, dus volgens historische maatstaven is de 
huidige economische groei extreem hoog en niet 
dramatisch laag zoals het Nieuwe Normaal ons wil 
laten geloven. 

Globalisatie en groei opkomende 
landen zet door: gunstig voor 
wereldwijde winsten
De laatste decennia groeit de wereldhandel veel 
sneller dan het BNP. De export groeit wereldwijd 
ongeveer 5 % sneller dan de industriële productie; 
globalisering is een sterke trend. Als export en 
investeringen harder groeien dan het BNP, dan 
groeien winsten meestal aanzienlijk sneller dan 
het nominale BNP. De westerse landen profite­
ren van de hoge groei elders en vooral ook van de 
hoge winstgroei van hun multinationals in het 
buitenland.

In figuur 2 is naast de relatief sterke groei van de 
export vooral te zien dat de opkomende landen 
sinds de Aziëcrisis en vooral 9/11 aanzienlijk sneller 

groeien dan de ontwikkelde landen. Voor 1998 was 
de groei in selectieve, kleinere opkomende landen 
(de Asian Tigers) hoog, maar gemiddeld bleef de 
groei achter bij de westerse landen. Na 1998 hebben 
opkomende landen extra sterk geprofiteerd van glo­
balisering, ook wel aangeduid met het plat worden 
van de wereld2. 

Hoge stijging arbeidsproductiviteit als 
gevolg van de derde fase van de ICT 
revolutie
De stijging van de arbeidsproductiviteit bleef ver­
rassend hoog in de VS sinds de kredietcrisis. Dit 
komt, omdat we sinds 2003 in de – gunstige – derde 
fase van de ICT-revolutie zijn beland waarbij ‘goed­
koop’ ICT in de gehele economie wordt toegepast. 
De eerste en tweede fase kenmerkten zich vooral 
door productiviteitsstijging bij het maken van ICT-
producten, maar dit leidde niet tot grote stijging 
van de productiviteit in de hele economie. In de 
derde fase waarbij voortdurende kostenbesparingen 
en grotere netwerken gemeengoed zijn, gebeurt dat 
wel3. 

In de opkomende landen is de groei van de arbeids­
productiviteit zelfs extreem groot te noemen door 
de opkomst van de middenklasse, urbanisatie, 
ont-bureaucratisering en effectieve investeringen 
in infrastructuur. In de komende jaren zal vooral de 
Groene Revolutie met China als mogelijke aanjager 
een en ander nog verder versterken. 

Kanttekeningen tegen het  
Nieuwe Normaal
Zoals vermeld in de inleiding zijn er vijf argumen­
ten te noemen die lijnrecht tegen het pessimisme 
van het Nieuwe Normaal ingaan. Deze zijn:

	 Argument 1: Verloopt het economische herstel nu zo 
anders? Niet in de industrie!

Wereldwijd is de groei hoog, maar men heeft nu 
eenmaal overdreven aandacht voor wat in de VS 
gebeurt. Het herstel in de VS verliep door het 
achterwege blijvende herstel op de vastgoedmarkt 
minder voorspoedig dan volgens de wet van 
Zarnowitz (“de kracht van het herstel na een reces­
sie is omgekeerd evenredig met de diepte ervan”) 
zou moeten, maar de industrie hield zich wel aan 
het spoorboekje van herstel na een recessie.

Figuur 3 geeft het gemiddelde verloop van de ISM 
weer na de acht recessies sinds 1945. De dunne 
lijnen geven de extremen weer. 

	 Argument 2: De spaarschok is al voorbij in de VS
De kredietcrisis heeft een enorme spaarschok 
veroorzaakt bij de consument en het bedrijfsleven 
in het Westen. Deze spaarschok is echter in 2011 al 
weer over zijn hoogtepunt heen. Dit in tegenstelling 
tot wat het Nieuwe Normaal denken suggereert, 
namelijk een excessief sparen tot minimaal 2015. 
Het bedrijfsleven en in mindere de consument 
begint weer minder te sparen.
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Figuur 2: Effecten van globalisering
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Figuur 3:  

Verloop ISM na recessies

Bron: Institute for Supply 
Management

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

Aantal maanden vanaf dieptepunt

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

Gemiddelde van 8 
periodes 
waarin ISM onder 
de 40 kwam en 
daarna herstelde

Huidige ISM

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

W
aa

rd
e 

va
n 

de
 IS

M

9/5/11

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

export wereld/ productie wereld
export opkomende landen/ ontwikkelde landen
industriële productie opkomende landen/ontwikkelde landen

Source: DATASTREAM

12

10

8

6

4

2

0

–2

–4

–6

–8

12

10

8

6

4

2

0

–2

–4

–6

–8
70 75 80 85 90 95 00 05 10

Percent

Household Financial Balance:

*As measured by the Flow of Funds.

Source: Federal Reserve Board. GS Global ECS Research

Percent

Actual*
Estimate

Dit model van Goldman Sachs (figuur 4)4  voorspelt 
een en ander op basis van de volgende factoren: de 
‘asset economy’ is weer redelijk (aandelenkoersen 
zijn hersteld en zullen verder stijgen o.a. door goede 
winststijging), krediet wordt geleidelijk minder 
moeilijk te verkrijgen en de rente blijft laag.

	 Argument 3: overheidsschuld VS kan groter zijn dan 
90% van het BNP zonder dat groei fundamenteel 
wordt geraakt

In de studie5 Does Excessive Sovereign Debt Really 
Hurt Growth ‘wordt beschreven dat het groeidruk­
kend effect van te veel schulden voor een land als de 
VS wel meevalt. Voor een land dat niet in zijn eigen 
valuta kan lenen is een overheidsschuld van 60% in 
ernstige mate groeiverlagend. Voor de VS dat in de 
eigen valuta (en niet gekoppeld aan goud) kan lenen 
geldt dit pas bij een aanzienlijk hogere schuld, hoger 
dan de 90% die Reinhart en Rogoff aangeven. 

	 Argument 4: de innovaties van de FED worden onder-
schat; de rente bleef uitzonderlijk laag

De sterk terugvallende kredietverlening in de US 
werd beter opgevangen door nieuwe leenmoge­
lijkheden – door de FED uitgevonden – en door 
overheidsgaranties dan bij voorgaande financiële 
crises het geval was. Het innovatieve beleid van 
de FED voorkwam dat we door de kredietcrisis in 
de liquidity trap van Keynes terechtkwamen: de 
Taylor rule gaf aan dat vanwege de hoge werkloos­
heid, deflatiegevaar en lage bezettingsgraad de 
korte rente negatief zou moeten zijn. Dat zou niet te 
tolereren zijn en de FED ging over op kwantitatief 
verruimen van de geldhoeveelheid. 

Dit bleek uitermate succesvol, aangezien een 
aanval op de dollar uitbleef. De dollar is de leidende 
valuta in de wereld gebleven vanwege de lage 
inflatie, grote rijkdommen van de VS en vooral 
ook de hoge innovatiekracht van het Amerikaanse 
bedrijfsleven. Tegenover de grote schulden van de 
VS staan voldoende bezittingen die de kracht van 
de dollar handhaven.

De innovaties van de FED, mogelijk gemaakt 
omdat de dollar de wereldvaluta is, zijn niet 
beschreven in het Nieuwe Normaal denken. 

De gunstige invloed van kwantitatief monetair 
verruimen op een moment dat de rente eigenlijk 
negatief zou moeten zijn, is zwaar onderschat. De 
rente kon door de acties van de FED uitzonderlijk 
laag blijven, terwijl in de door Reinhart en Rogoff 
beschreven crises de rente steevast door het plafond 
ging. 

	 Argument 5: minder consumeren en meer investeren is 
goed voor groei in het Westen

Velen voorspellen een zwakke groei van de eco­
nomie, omdat de consumptie zwak zal zijn door 
schuldenafbouw. Gevolg is dat de consumptiegroei 
lager zal zijn dan de inkomensgroei. Volgens de wet 
van Bastiat (“het geld dat voor een reparatie wordt 
uitgegeven kan niet voor andere zaken gebruikt 
worden, oftewel geld kan maar een keer worden 
uitgegeven”) maakt het niet uit voor economische 
groei of het geld uitgegeven wordt aan consumptie 

Figuur 4: Flow of funds
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dan wel aan investeringen. Een versterkende factor 
is dat meer ouderen zullen blijven doorwerken, 
hetgeen gunstig is voor de economische groei. Deze 
groep zal niet minder gaan consumeren, maar hun 
extra besparingen zal naar investeringen van het 
bedrijfsleven vloeien. 

Heeft het Westen dan geen structurele 
problemen?
Is er dan toch niet voldoende voedingsbodem om te 
geloven in het Nieuwe Normaal? Er bestaan zeker 
negatieve trends die men kan aanstippen:  
1. de teloorgang van de Amerikaanse midden­
klasse; 2. de hoge stijging van energieprijzen;  
3. moeizaam banenherstel na de recente recessie;  
4. vergrijzing; en 5. het kunstmatig laag houden van 
de eigen wisselkoers om exportvoordeel te verkrij­
gen in het geval van China. We zullen kort in gaan 
op punt 1.

In de VS zie je een grote stijging van de werkloos­
heid onder lageropgeleiden. De reële loongroei is 
laag tot negatief en toch stijgt het niveau van de 
natuurlijke werkloosheid. De reden hiervoor is dat 
in de periode na 1995 de vraag naar kenniswerkers 
zich heeft versneld en de vraag naar laag opgeleiden 
plotseling flink is afgenomen. Per saldo heeft de 
ICT-revolutie een sprong in human capital veroor­
zaakt, maar hiervan profiteert niet iedereen. 

De werkloosheid onder de hoger opgeleiden is 
weer laag geworden. Daardoor is er voor de VS als 
geheel wel sprake van een behoorlijke inkomens­
groei, maar niet voor wat vroeger de middenklasse 
was. Deze denivellering is al een tijd gaande. Hoge 
werkloosheid bij laagopgeleiden leidt doorgaands 
bij deze groep tot pessimisme en laag consumen­
tenvertrouwen. Voor wat betreft hoger opgeleiden 
heeft de Chinese tijgermoeder6 een gevoelige snaar 
geraakt in de VS. In de internationale scholentesten 
doet de VS het zeer matig, veel slechter dan Oost- 
Azië en veel Europese landen7. Het aantal hoog 
opgeleiden groeit minder in de VS dan in de rest 
van de wereld8. 

Een en ander zou voedingsbodem voor pes­
simisme en populisme kunnen betekenen, zelfs 
discriminatie en (tijdelijk) tegenhouden van 
vernieuwingen, echter het lijkt onvoldoende te zijn 
voor handhaving van het Nieuwe Normaal. 

Conclusie
Het Nieuwe Normaal denken is in korte tijd 
opgekomen als belangrijkste theorie, waarom de 
mondiale economische groei in de komende jaren 
laag zal zijn. Er zijn te veel schulden gemaakt en 
het oplossen van de schuldproblematiek vergt veel 
tijd en kost navenant economische groei. Echter, 
deze wordt meer dan goed gemaakt door gunstige 
structurele trends, waardoor het Nieuwe Normaal 
denken ons op het verkeerde been tracht te zetten. 

Er moet een eind komen aan het pessimisme van 
het Nieuwe Normaal denken. Er moet overgestapt 
worden naar het optimisme dat voortvloeit uit de 
kracht van opkomende landen, de effecten van de 
ICT-revolutie en geloof in de innovatieve strate­
gieën van centrale banken als de FED.

De bezwaren tegen de Nieuwe Normaaltheorie zijn 
vijfvoudig: 1. de negatieve invloed op de mondiale 
groei vanwege de schuldenproblematiek is groten­
deels voorbij. 2. De besparingen van particulieren 
en bedrijven kunnen omlaag, de spaarschok lijkt 
over. 3. de VS kan veel meer dan 90% overheids­
schuld aan omdat het de wereldvaluta heeft die 
niet aan goud is gekoppeld. 4. De innovaties van 
centrale banken hebben het – negatief – normale 
verloop na een financiële crisis voor een belangrijk 
deel voorkomen. 5. De negatieve invloed van een bij 
de economische groei achterblijvende consumptie­
groei is juist een voordeel; het zal gepaard gaan met 
hoge investeringsgroei. De nasleep van de krediet­
crisis verhindert een sterke groei van de investerin­
gen in het geheel niet meer.
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Vaste zekerheden verdwenen, begrippen vervaagden
De toekomst heeft de tijd nodig, zei Harry Mulisch 
ooit. Wie over de toekomst nadenkt, zal ervaren 
dat deze nog voor een aanzienlijk deel – telkens 
een nader te bepalen deel – open staat, aldus wijlen 
futuroloog Fred Polak. Zijn er ten aanzien van de 
vergrijzing redelijke voorspellingen te maken en 
zo ja, wordt er dan naar gehandeld? Het blijkt dat 
demografische ontwikkelingen worden onderschat 
omdat men denkt dat demografie (Roy, Punhani 2006) 
1)	een lange termijn verhaal is; 
2)	leeftijd gerelateerd is;
3)	voorspelbaar is.

Als men iets op lange termijn beschouwt, dan is er 
geen urgentie en worden zaken vooruitgeschoven. 
Maar men vergeet dat vergrijzing niet alleen impact 
heeft op pensioenvorming en gezondheidszorg, 
maar ook op economische groei, activa (woningen, 
aandelen), inflatie en risicogedrag. Als men denkt 
dat demografie uitsluitend leeftijdgerelateerd is 
en dat dit alleen het consumenten- en beleggings­
gedrag beïnvloedt, dan vergeet men andere effecten 
als opleiding, immigrantenstatus, welvaartsniveau, 
gezinssamenstelling en urbanisatietrends. Dat 
mensen gemiddeld ouder worden is te voorspellen, 
maar dat geldt niet voor het aantal geboorten, de 
impact van globalisatie en emi- en immigratie.

We zijn nu in het jaar 2030 in Nederland en blik­
ken terug volgens een persoonlijk scenario van de 
auteur. Al enkele jaren overtrof het sterftecijfer het 
geboortecijfer, terwijl immigratie nauwelijks hoger 

was dan emigratie. Immigranten kwamen er wel, 
voornamelijk uit Oost-Europa en Noord-Afrika. 
Maar net als in Japan werd voor de toegenomen 
zorgbehoefte toch met name een oplossing in de 
techniek gezocht. De bevolkingsgroei in Nederland 
(bevolking in januari 2011: 16,7miljoen) had een 
aantal jaren geleden gepiekt en Nederland telde 
in 2030 17,2 miljoen inwoners. Dat was lager dan 
de 17,7 miljoen die het CBS in 2011 had voorspeld 
voor dat jaar (figuur 1). Dit kwam door a) minder 
geboorten dan verwacht, en b) meer emigratie 
van ouderen die vooral in Zuid-Europa zijn gaan 
wonen. Japan1 en andere Europese landen waren 
ons al voorgegaan; de bevolking in de VS echter 
groeide nog steeds. Met name dankzij immigratie 
nam de gemiddelde leeftijd daar niet toe (Howe, 

Jackson 2008).

In 2030 zijn er maar liefst 1,2 miljoen Nederlandse 
80-plussers en bijna 5 miljoen 65-plussers, waar­
van er overigens ca. 4,2 miljoen in Nederland 
wonen (ruim 15% woont buiten Nederland). 
Bijna een kwart van de Nederlandse bevolking is 
65-plus. Overigens had het begrip 65-plusser aan 
waarde verloren. Vroeger was dat het begin van de 
pensioenleeftijd en de startdatum van de AOW. 
In 2030 is de pensioengrens variabel en geldt deze 
eigenlijk alleen nog voor bouwvakkers. In 2011 
waren er 600.000 80-plussers; nu dus het dubbele 
waarmee de bevolkingspiramide een urn is gewor­
den (figuur 1). Het decennium 2020-2030 werd al 
in 2011 het decennium van de ‘global aging’ (Howe, 
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Jackson 2008) genoemd. Vanaf 2009 werd er volop 
gediscussieerd over de hoogte van pensioenleeftijd 
en dat deze in stapjes omhoog zou moeten gaan. Nu 
zijn er veel 65-plussers actief als ZZP’er. 

Vanaf 2011 is de vergrijzing in Europa gaan versnel­
len, omdat de naoorlogse ‘babyboom’ met pensioen 
ging. In alle modellen was men er wel vanuit gegaan 
dat de support ratio zou dalen. In 2010 werkte in 
West-Europa nog ca. 4 mensen op 1 gepensio­
neerde (4:1) en dit zou volgens de prognoses van de 
Verenigde Naties dalen tot 2:1 in 2050 (en voor de 
wereldbevolking 4:1, zie figuur 2).

Achteraf bleek ook de support ratio een volledig 
achterhaald begrip te zijn, want wanneer ben je 
‘supportive’ en wanneer niet, en in welke mate?  
De opkomst van sociale media en de groei van 

‘gepensioneerde’ ZZP’ers waren hier debet aan. 
In de vorige eeuw was er sprake van de VUT 
(Vervroegde UitTreding): daar was toen geld voor. 
Er waren immers nog relatief weinig ouderen en 
de pensioenfondsen zaten goed bij kas. In de jaren 
negentig huldigde men de opvatting dat als je op 
een optimale wijze wil voorzien in de oude dag van 
grote groepen werknemers, het dan collectief zou 
moeten. Er werd namelijk gesteld dat mensen indi­
vidueel niet in staat zijn al vroeg iets opzij te zetten 
voor later, hetzij door onvoldoende financiële ken­
nis, hetzij door een gebrek aan discipline. Nu is dit 
met ‘life time employment’ enigszins opgevangen. 

Waar is het gekanteld? 
Uiteindelijk hebben liberalisering en individua­
lisering er toe bijgedragen dat zaken in Europa 
kantelden. In Nederland begon het met de zoge­
naamde ‘pension holidays’, waardoor werkgevers 
in de gouden beleggingsjaren geen geld hoefden te 
storten in het pensioenfonds. Vervolgens werden 
de pensioensystemen gewijzigd (van ‘defined 
benefits’ naar ‘defined contribution’) en gingen 
werknemers meer zelf aan het pensioen meebeta­
len; al dan niet vrijwillig. Overigens waren er nog 
maar negen van de toen vierendertig OESO landen 
waar pensioenfondsen wettelijk verplicht werden 
gesteld. In het verleden werden de pensioenen in 
Nederland nog bepaald tot 70% van het eindloon 
van dat moment, waarna dat naar middelloon werd 
aangepast. Vervolgens kwam ook de automatische 
prijsindexatie onder druk te staan. 

Economische groei is een optelsom van (1) de 
groei van de arbeidsbevolking, (2) de groei van 
arbeidsproductiviteit en (3) arbeidsbenutting: 
minder werkloosheid, hogere participatiegraad van    
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vrouwen en een langere arbeidsleeftijd (Roy, Punhani 

2006).  
De grootste aderlating voor de groei kwam in 2015 
toen de arbeidsbevolking in West-Europa begon te 
dalen. Het oprekken van de pensioenleeftijd en de 
toename van het aantal ZZP’ers zorgde wel voor 
enig soelaas. In Japan daalde de arbeidsbevolking 
al sinds het eind van de jaren negentig (figuur 3) 
en de autoverkopen en detailhandelsomzet hadden 
hun piek destijds bereikt. In West-Europa nam 
de werkloosheid wat af, maar de vaak gemakkelijk 
aangenomen voorwaarde dat er constant kwalitatief 
voldoende werkgelegenheid is, bleek een illusie. 
Weliswaar nam de vraag naar banen in de zorg en 
het onderhoud wat toe, maar dit leidde nauwe­
lijks tot een toename in de arbeidsproductiviteit, 
ondanks meer ‘high tech’ oplossingen. Ook het 
aantrekken van hoogontwikkelde immigranten 
lukte niet echt. In veel Europese landen waren de 
‘officiële’ werkloosheidspercentages nauwelijks 
onder de 10%; officieus waren deze hoger want 
ouderen die wilden werken werden niet als zodanig 
geregistreerd. Wel nam de werkgelegenheid toe in 
landen met bevolkingsgroei. 

De groei van het BNP, die trendmatig 3-4% was in 
de zeventiger/tachtiger jaren en 2-3% in de negen­
tiger jaren en in de eerste jaren van deze eeuw, zakte 
verder terug tot ca. 0-1%. En hiermee stagneerde 
ook de groei in de overheidsinkomsten: een hogere 
belastingdruk werd niet geaccepteerd door de 
kiezer.

Nederland stond er overigens goed voor in 
2011. Echter, in 2030 is ca. 65% van de 1 biljoen 
euro (€800 mrd via pensioenfondsen en €200 mrd 
via verzekeraars) die we toen collectief hadden 
gespaard, uitgegeven. Het kantelde toen in 2014 de 
Eurozone monetair en fiscaal verder integreerde en 
de beleggingen van de Nederlandse pensioengel­
den, die 25% van alle Eurozone pensioenreserves 
uitmaakten, bij ons nationaal inkomen werd geteld, 
waardoor wij twee keer zoveel aan ‘Europa’ moes­
ten afdragen dan op basis van ons BNP. Echt raak 
was het toen vier jaar later in 2018 de Eurozone uit 
elkaar spatte en de meeste Zuid-Europese landen 
de zeuro invoerde, wat een devaluatie betekende 
van 35%. In een klap werden deze landen goed­
koper, waardoor Griekenland, Spanje en Portugal 
een enorme golf van Noord-Europese ‘gepensi­
oneerden’ kregen, wat weer leidde tot de brood­
nodige economische groei aldaar. De immigratie 
van mensen uit Noord-Afrika nam toe, omdat ook 
de autochtone bevolking in Zuid-Europa sterk 
verouderde. 

Vergrijzing en ontgroening! 
De grote verrassing was niet dat de levensver­
wachting toenam. Dit is al drie eeuwen het geval. 
Echter de daling van het aantal jongeren was niet 
te voorzien. Er zijn in de geschiedenis meerdere 
‘baby boom’ en ‘baby bust’ cycli geweest, maar deze 
bleken moeilijk voorspelbaar te zijn, evenals emi- 
en immigratie saldi. We hadden dus te maken met 
vergrijzing en ontgroening. 

Figuur 4: Ontwikkeling vruchtbaarheidsgraad en levensduur  
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Zoals uit figuur 4 blijkt gaat de stijging van de 
levensverwachting langzaam door en is duidelijk te 
zien dat het vruchtbaarheidscijfer daalt van bijna 
5 kinderen per vrouw in 1950 tot ca. 2 kinderen per 
vrouw. De ‘vervangingsratio’ is ca. 2,1. In de VS 
ligt het vruchtbaarheidscijfer rond de vervangings­
ratio (2,0), maar in Europa ligt deze er onder (1,5). 
Wanneer de groep 15-64 jarigen sneller groeit dan 
andere leeftijdsgroepen is er een duidelijke relatie 
met economische groei, zoals in Europa in de tach­
tiger en negentiger jaren. Dit waren de jaren van 
het ‘demografische dividend’, zoals Robert Magnus 
(2009) het noemde. 

Het omgekeerde is natuurlijk ook waar en daar 
zitten we nu, anno 2030, midden in. 

Uit onderzoeken blijkt dat naarmate de bevolking 
ouder wordt de risicoaversie stijgt. De ‘horizons’ 
worden immers korter en de ‘entrepreneurial spirit’ 
neemt af (zie ook figuur 5).

Figuur 5 is een overzicht van het Investment 
Company Institute (ICI) in de VS dat onderzoek 
doet naar het financiële gedrag van Amerikaanse 
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huishoudens die in beleggingsfondsen beleggen. 
Duidelijk wordt naar aanleiding van deze enquête 
aangetoond dat men minder risico wil lopen naar­
mate men ouder wordt. 

Met name Zuid-Europa verouderde, mede door 
de immigratie van Noord-Europese pensionado ś. 
Meer dan helft van de volwassenen in deze regio 
is nu boven de 65 jaar. Deze veroudering gold niet 
voor Turkije, dat overigens niet tot de Eurozone 
behoorde.

Wat is er veranderd?
Europa’s geopolitieke rol nam af, er was sprake van 
een ‘demografische transmissie’ (Howe, Jackson 2011). 
Azië (incl. Australië), het Midden-Oosten, Latijns-
Amerika en Noord-Amerika (mede dankzij immi­
gratie) waren de belangrijkste groeiregio’s. China, 
daarentegen had al enige jaren te kampen met een 
economische stagnatie. De ‘één-kind-per-ouder’ 
politiek van de jaren negentig begon na 2025 een 
negatief effect te krijgen op de economische groei, 
net op het moment dat China de VS qua BNP zou 
kunnen inhalen (Howe en Jackson, 2011; Stevens en Kerr, 

2010). De gemiddelde leeftijd in China steeg sterk, 
terwijl deze in de VS, door reeds genoemde immi­
gratie, gelijk bleef (figuur 6). 

Figuur 6: Index vergrijzing China vs de VS
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Te constateren is dat de groei van het aandeel 
65-plussers in de totale bevolking in de diverse 
landen totaal verschillend is. Zoals uit figuur 7 is 
op te maken, duurde het zesentwintig jaar in Japan 

(in 1996) voor dat het relatieve aandeel 65-plussers 
verdubbelde van 7% naar 14%; in Frankrijk ging 
het veel langzamer en duurde dit meer dan 100 jaar 
(1980) en in Brazilië bijvoorbeeld gaat dit eenen­
twintig jaar duren en zal pas in 2032 dit percentage 
gehaald worden (Hokenson 2009).

Anno 2030 zijn de consumptiepatronen gewijzigd. 
Het aandeel van levensmiddelen, onderhoud, 
(ziektekosten-)verzekeringen en energiekosten als 
percentage van het besteedbaar inkomen nam toe. 
Spontane impulsaankopen bleven want reclames 
via allerlei media bleven hun ‘werk’ doen. Ook het 
effect op de waardeontwikkeling van diverse activa 
was groot. De vraag naar aandelen werd minder 
omdat Europese institutionele beleggers geen 
netto kopers meer zijn, de Europese koers/winst 
verhoudingen waren lager dan van veel Aziatische 
aandelen. Vastgoedmarkten veranderden: alleen 
nog grote winkelcentra en ‘buurtsupers’ met een 
huisartsen-en apotheekpraktijk, een kapper en 
afhaalpunten voor het ophalen van de bestelde 
online spullen. Winkels hadden veelal de functie 
van etalage gekregen: ‘off line’ kijken, ‘on line’ 
bestellen. Het aantal distributiecentra was daarmee 
toegenomen, net als het transport. Kantoorruimte 
was geslonken door een dalende arbeidsbevolking 
en meer thuiswerken. Er was minder vraag naar 
gezins- en ‘starterswoningen’. Door de vergrijzing 
was het aantal ‘eerste cohort’ en ‘tweede cohort’ 
kopers van eengezinswoningen absoluut en relatief 
afgenomen. De prijzen van woningen, vooral als 
deze niet in een stedelijke agglomeratie stonden, 
waren geleidelijk gedaald. De 65-plussers, en dit 
werd een steeds grotere groep, waren geen netto 
kopers van vastgoed meer. Veel huizen waar 
ouderen in wonen stegen relatief minder in waarde 
omdat zij minder geld en tijd besteedden aan upgra­
ding en onderhoud (Magnus 2009). Opvallend was 
dat het aantal ziekenhuizen en verzorgingshuizen 
nauwelijks steeg en veel mensen in hun eigen huis 
bleven wonen. Dit laatste was mogelijk gemaakt 
door de glasvezeltechniek. 

Opvallend is dat er anno 2030 veel éénpersoons­
huishoudens zijn. Sociale media en mobiele 
telefoonapplicaties droegen er aan bij dat men 
redelijk voor zich zelf kan zorgen. Veel intelligente 
op telematica gebaseerde oplossingen2 zoals ‘tele-
medicine’ en ‘telemonitoring’ deden hun intrede in 
diverse woningen. ‘Controlled Camera Circuits’ 
(‘telepresence’ robots) houden het gedrag van mensen 
in de gaten (om privacy redenen geen gezichtsher­
kenning). De camera’s werken alleen als je valt (om 
wat voor reden dan ook) en dan wordt dat direct 
gemeld aan de ‘monitoring room’: de oorzaak wordt 
gedetecteerd en hulp is ter plekke. Er is nu meer 
nadruk op preventie van ziekten en vroegdiagnos­
tiek (‘nanogeneeskunde’). Sensoren in huis kunnen 
waarnemen als een dementerende de pannen te 
lang op de kookplaat heeft staan. Revalidatie gaat 
veel sneller door zogenaamde ‘whole suits’, dit zijn 
mechanische pakken die als een extern skelet om 
de patiënt heen zitten en hem helpen met lopen. 

Figuur 5: Bereidheid risico te nemen is afhankelijk van de leeftijd 

Views on investment risk by age 

Percentage of u.s. households owning mutual funds by age of household head, 2010

Younger than 40 40 to 64 65 or older

Level of risk willing to take with financial investments

Substantial risk for substantial gain 6 5 2

Above-average risk for above-average gain 28 28 14

Average risk for average gain 49 48 53

Below-average risk for below-average gain 11 11 16

Unwilling to take any risk 6 8 15

Bron: Investment Company Institute (uit rapport Profile of Mutual Fund shareholders, 2010).
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Figuur 7A+B:  Snelheid in jaren van het aandeel van 65+ in Ontwikkelde en Emerging markets
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Figuur 8: Vergrijzingsaandelen 2011 
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Bron: gegevens ondernemingen (n.b. niet volledig)

Er zijn robots (of robotarmen) die gehandicapten 
helpen met drinken, oprapen van een boek of het 
voeren van de hond, die je wassen en waar je tegen 
aan kunt praten. Innovatie is gericht op ‘health & 
wealth’. Er zijn flexibele ziekenzorgverzekeringen: 
zorgzwaarte pakketten waarin solidair betaalde 
publieke financiering gekoppeld wordt aan een pri­
vate aanvulling naar eigen behoeften en financiële 
mogelijkheden. 

Beleggingsrendementen
In de jaren 2010-2030 doen een aantal industriële 
sectoren uitstekende zaken, zoals: 
•	 de ‘lifestyle’ ondernemingen op het gebied van 

cosmetische chirurgie/klinieken, brillen/ lenzen, 
gehoorapparaten, luxe vakanties, anti-age 
crèmes, etc. en ook;

•	 ondernemingen actief op het gebied van 
glasvezel, domotica, robots, medische informa­
tica en medische apparatuur, met name wanneer 
de oplossingen eenvoudig thuis kon worden 
geplaatst, en;

•	 non-fossiele energieondernemingen die 
geleidelijk de rol van olie en gas begonnen over te 
nemen, gaven pas echt goede rendementen na 
2020. De markt werd toen volwassen en werd 
minder afhankelijk was van subsidies. Maar ook 
ondernemingen op het gebied van ‘clean tech’, 
‘life sciences’ en ‘biotech’ voor medicijnen 
(‘rood’), voedselproductie (‘groen’) en 
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PRAKTIJK——
industriële productie (‘wit’, zoals afbreekbare 
plastics) presteerden bovengemiddeld. 

De farmaceutische industrie was voor een deel 
door de overheid gereguleerd. De ‘patent cliff’, 
waarbij in korte tijd veel patenten verliepen, was 
voorbij. Medicijnen, bijvoorbeeld tegen de ziekte 
van Parkinson en dementie, vertoonden een sterke 
groei. Succesvolle internationale ondernemin­
gen behaalden steeds meer omzet buiten Europa 
of waren in staat hun marktaandeel in Europa te 
vergroten. 

Vooral toen China ging vergrijzen na 2025 
werden veel markten vervangingsmarkten. Een 
voorbeeld hiervan is de automotive markt. De 
defensie-industrie en de bouwsector realiseerden 
lagere opbrengsten. Ook de levensverzekerings­
markt stagneerde omdat de ‘outflow’ al jaren groter 
was dan de ‘inflow’. 

De beoogde jaarlijkse rendementen met beleg­
gingen (4-8% in aandelen en 2-4% in obligaties) 
werden grosso modo gemiddeld per jaar wel 
gehaald, mits internationaal werd belegd. De 
inflatie in Europa was zeer beperkt. Deflatoire 
krachten als een afnemende beroepsbevolking en 
het aflossen van schulden door zowel overheden als 

particulieren gaven een goed tegenwicht aan hogere 
voedsel- en energieprijzen en hogere medische 
kosten. Zakelijke waarden, met name vastgoed 
(bestaande winkelcentra) en (bio-)grondstoffen, 
bleken vanwege diverse valutacrises vaak beter te 
renderen dan vastrentende/nominale waarden. 
Risicopercepties wijzigden afhankelijk van de 
volatiliteit en leeftijd; wat dat betreft was er niets 
veranderd. 
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Extreem: het nieuwe normaal?

——
Auteur
Jaap Koelewijn

interview——

Over een ding lijken beleggers het zonder meer eens 
te zijn: we leven op dit moment in extreme tijden. De 
beweeglijkheid van financiële markten is, zo is het alge-
mene gevoel, groter dan ooit. Niet alleen is de volatiliteit 
hoog, maar de uitslagen zijn ook nog eens onvoorspelbaar. 
In deze bijdrage doen we verslag van een gesprek tussen 
drie heren. Alle drie hebben ze op hun eigen wijze hun 
sporen in het beleggingsvak verdiend. Aan het woord 
komen Evert Waterlander, Tjeerd de Vries en Wouter ten 
Brinke. Evert Waterlander werkte bijna 15 jaar bij de ABN 
AMRO in verschillende functies bij private banking. Voor 
hij bijna een jaar geleden overstapte naar Optimix om 
daar directeur te worden was hij hoofd van de afdeling 
beleggingsstrategie. Tjeerd de Vries heeft een lange loop-
baan achter de rug in het financiële bedrijfsleven. Voordat 
hij partner werd bij Theta Capital was hij werkzaam bij 
Achmea. Wouter ten Brinke heeft zijn sporen verdiend bij 
onder andere DNB en NIBC. Hij is nu eveneens werkzaam 
bij Theta Capital. 

Onderwerp van gesprek was niet alleen de vraag of de 
markten beweeglijker zijn geworden en waardoor dat zou 
komen, maar ook de vraag hoe je daar als (particuliere) 
belegger mee om zou moeten gaan. We treffen elkaar bij 
het kantoor van Optimix in Amsterdam. De extreme ont-
wikkelingen hebben geen merkbare invloed op het enthou-
siasme van de gespreksdeelnemers om over hun vakgebied 
te praten. Hieronder de neerslag van de discussie.

De indruk bestaat dat markten beweeglijker en onvoor-
spelbaarder zijn geworden. Als je kijkt naar de grafiek 
uit een artikel van Steenbeek c.s. ontstaat de indruk dat 
de markten in elk geval de laatste jaren beweeglijker zijn 
geweest.1

Ik denk dat er sprake is van verschillende ontwikkelingen 
die elkaar versterken, zo stelt De Vries. Ga in gedachten nu 
eens terug naar de jaren vijftig of zestig. De wereld zag er 
toen ook helemaal niet zo rustig uit als we nu veertig jaar 
later denken dat hij toen was. De wereldeconomie moest 
nog herstellen van de Tweede Wereldoorlog en dat herstel 
verliep moeizaam en ging met veel onzekerheid gepaard. 
We zijn nu erg bang voor terrorisme, maar tot ver in de 
jaren zeventig is er voortdurend sprake geweest van een 
reële oorlogsdreiging. De grootmachten waren in staat en 
bereid om een vernietigingsoorlog te voeren. Denk maar 
eens aan de Cubacrisis, de oorlogen in Korea en Vietnam 
en de Russische invallen in Hongarije en Tsjechië. Pas in 
1989 was de koude oorlog definitief voorbij. De financiële 
markten maakten toen ook extreme ontwikkelingen door. 
Wie herinnert zich nog de stijgende inflatie, oliecrises en 

een rente die begin jaren tachtig op 13% stond? De periode 
vanaf 1980 tot aan 2000 kenmerkten zich door een vrij 
hoge mate van stabiliteit. De rente en inflatie daalden en 
de aandelenkoersen stegen.

Wat je wel ziet, zo vult Waterlander aan, is dat de 
toegenomen transparantie en de enorme snelheid van 
de informatievoorziening heel veel effect hebben op het 
sentiment. Een betrekkelijk klein nieuwsfeit raakt door alle 
informatienetwerken die er nu zijn onmiddellijk wereldwijd 
bekend. Het nieuws wordt niet meer gefilterd. Iedereen 
die nu ergens wat van vindt kan zijn menig nu zelf direct 
verspreiden. Als belegger heb je nauwelijks tijd om de 
informatie te verwerken en inhoudelijk te beoordelen. 
Je weet nooit zeker of een gerucht waar is of niet, maar 
je moet er wel op reageren. Dat veroorzaakt een enorme 
onrust. Vroeger kon het dagen duren voordat iets bekend 
was, nu is dat een kwestie van seconden. Een twitterbe-
richt is snel geschreven. De markten zijn daardoor ook ver-
anderd. Denk daarbij bijvoorbeeld ook aan de opkomst van 
flash trading. De nieuwe systemen maken dat mogelijk.

Ik zou de periode na 1980 tot aan 2000 willen omschrij-
ven als ‘The Great Moderation’. Het is wat Tjeerd zegt: een 
periode van langdurige stabiliteit qua rente en inflatie. Dat 
blijkt ook uit de onderstaande grafiek. De conjunctuurcycli 
waren mild en hadden vrij lange opgaande fases. De Vries 
vult aan: daardoor is ook ons besef van risico afgenomen. 
Dat gold vooral voor de periode na 2004. Er was een 
extreme liquiditeit en de risicopremies waren zeer laag. 
Daardoor zijn we risico’s systematisch te laag gaan inschat-
ten. Los daarvan, we dachten ook dat we ze onder controle 
hadden. De kredietcrisis heeft ons duidelijk gemaakt, dat 
dit niet het geval is. 

Toch zijn er wel degelijk sectoren waar de beweeg-
lijkheid is toegenomen. Ten Brinke wijst daarbij op de 
ontwikkelingen in de financiële sector. Het is wel zo dat 

Figuur 1:  Historische sprongen 
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Figuur 1 laat voor elk kwartaal 
in onze schattingsperiode zien 
welke kans het model, achteraf, 
gegeven de gerealiseerde 
aandelenrendementen en 
veranderingen in rentes en 
creditspreads, toekent aan de 
mogelijkheid of er in dat kwar-
taal een sprong plaatshad. 
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3 jarige standaarddeviatieJaarlijkse groei VS

de beweeglijkheid en het belang van de financiële sector 
grote zijn geworden. Dat is vooral de laatste tien jaar het 
geval geweest. Daarbij is er volgens hem sprake van een 
opmerkelijke trend. Was het vroeger zo dat de financiële 
sector de ontwikkelingen in de reële economie volgde, 
nu blijkt dat de financiële sector de reële economie beïn-
vloedt. De toenemende onevenwichtigheid in de financiële 
sector heeft volgens hem zeer zeker gevolgen gehad voor 
de ontwikkelingen op de markten in hun geheel. 

Wat is de invloed van de nieuwe technologie?
Zowel De Vries als Waterlander zijn hierover stellig. Door 
de nieuwe technologie kunnen steeds groter hoeveelhe-
den informatie zich steeds sneller verplaatsen. De Vries is 
hierover heel expliciet. De snelheid van de veranderingen 
neemt volgens hem toe. Hij wijst op de wet van Moore: 
elke twee jaar verdubbelt de rekensnelheid van computers 
waarbij de kosten niet stijgen. Omdat er zoveel informatie 

is zullen de bewegingen op financiële markten in aantal 
en in heftigheid toenemen. Onze toekomst wordt dus 
onzekerder. 

Over een andere ontwikkeling zijn de heren het roerend 
eens. De schuldenlast in de wereld heeft zich verplaatst 
van de private sector naar de overheid. De grootschalige 
bail out heeft vooral de schuldenlast van de Amerikaanse 
overheid hoog opgestuwd. Volgens De Vries is het grote 
probleem voor de VS dat de tekorten niet in het bin-
nenland gedekt kunnen worden. De VS zitten daardoor in 
een lastig parket. Zij zijn gedwongen hun schulden extern 
te financieren en daarom moeten ze een beroep doen op 
crediteuren elders in de wereld. 

Omdat de schuldenproblematiek in Europa maar niet 
opgelost kan worden, nemen de risico’s voor de economi-
sche groei toe. Het onvermogen van de autoriteiten om 
tot een snelle en duurzame oplossing te komen zou wel 

Wouter ten Brinke (l), Tjeerd de Vries (m) en Evert Waterlander (r)

Figuur 2:  Ontwikkeling van de groei van het BBP VS.
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eens tot gevolg kunnen hebben dat de economie wegzakt 
in een recessie. De Amerikanen hebben het kruit van hun 
monetaire beleid verschoten. Quantitave Easing 2 werkt 
niet meer. Dat verhoogt de kans op een verdere groeiaf-
zwakking. Een derde ronde van verruiming zou wel eens 
heel nadelig kunnen uitpakken. Als de Amerikanen toch 
doorzetten, dan is de kans op het oplopen van de inflatie 
heel erg groot. Dan zullen zich twee problemen tegelijker-
tijd manifesteren: oplopende inflatie bij een aanhoudend 
lage groei (stagflatie).

Wat doet dat met de dollar?
De eenstemmigheid is groot. De dollar bevindt zich in een 
structureel pad van daling. De Vries: Er komt een einde 
aan de bereidheid van de wereld buiten de VS om dollars 
te accepteren. Als de Amerikanen doorgaan met hun hoge 
tekorten dan komt vroeg of laat de AAA rating van de VS 
echt onder druk. 

Ten Brinke en Waterlander zeggen het bijna tegelijk. De 
financiële markten zijn wereldwijd geïntegreerd. Vroeger 
was er sprake van conjunctuurcycli die per regio in een 
andere fase was. Amerika liep voorop en daarna kwamen 
de Europese landen. De schok die optrad na de kredietcri-
sis raakte in een klap de hele wereldeconomie. Schokken 
verplaatsen zich sneller en manifesteren zich wereldwijd.

Wat zijn nu de belangrijke trends en hoe moet je daar als 
belegger mee omgaan?

Zowel Waterlander als De Vries wijzen beiden op de 
onevenwichtige toestand van de Amerikaanse economie. 
Evenals de Vries voorziet Waterlander een structurele 
daling van de dollar, die kan versnellen als de Amerikanen 
het lek van hun tekorten niet boven water krijgen. Maar 
dat wil volgens hem niet zeggen dat je niet in de VS zou 
moeten beleggen. Kijk nu een naar Apple, zo zegt hij, dat 
lijkt een Amerikaans bedrijf. Maar is dat ook echt zo? In 
de VS zijn de R&D en de marketing geconcentreerd. Maar 
de productie vindt buiten de VS plaats en als de in China 
gemaakte spullen in de VS worden geïmporteerd, dan 
loopt het Amerikaanse tekort op. Dat is heel paradoxaal, 
omdat de bedrijven succesvol outsourcen komt de solidi-
teit van de Amerikaanse economie onder druk te staan. 
Dat wil natuurlijk niet zeggen dat er iets aan de hand is 
met Apple. Als belegger zul je dus heel kritisch naar goede 
alternatieven moeten kijken.

Een ander risico is volgens De Vries dat obligaties 
minder veilig zijn dan ze lijken. Iedereen dumpt nu Griekse 
obligaties en vlucht naar de veilige haven Duitsland. Maar 
hoe veilig is Duitsland eigenlijk? De Duitse economie heeft 
al jaren grote overschotten op de lopende rekening. Dat 
is het prettige gevolg van hun sterke concurrentiekracht. 
Maar, en daar zit een verborgen risico, het is wel zo dat via 
het Duitse bankwezen die overschotten naar Griekenland 
zijn overgeheveld. In dat opzicht lijken de verhoudingen 
binnen Europa op die tussen de VS en China. Je ziet dat 
de overschot- en tekortlanden elkaar eigenlijk in de houd-
greep hebben. Het probleem van de Grieken is daardoor 
ook het probleem van de overschotlanden. We kunnen de 
Grieken wel op de knieën dwingen, maar als we te hard 

doordrukken dan hebben we uiteindelijk onszelf ermee. 
Er zal hoe dan ook een gecoördineerde oplossing moeten 
komen. De rekening zal daardoor ook bij de Duitsers 
komen te liggen.

Hoe moet je nu in een onzekerder geworden wereld  
moeten beleggen?

De eenstemmigheid is op onderdelen groot. De beleg-
ger zal in de eerste plaats zich aan het klassieke leerstuk 
van de beleggingsleer moeten houden: spreiden. Naast 
spreiding zal de belegger ook bij zichzelf te rade moeten 
gaan. Volgens De Vries zul je eerst moeten bepalen welk 
welvaartsniveau je op de lange termijn ambieert. Hij 
benadrukt daarbij dat welvaart altijd een relatief begrip is. 
Op dat welvaartsniveau zul je de beleggingen en het beleg-
gingsbeleid moeten afstemmen. Zowel Waterlander als 
De Vries vinden dat je niet moet streven naar outperfor-
mance. De markt verslaan is toch niet mogelijk. Het is veel 
belangrijker om op de lange termijn een stabiel absoluut 
rendement na te streven. De Vries benadrukt daarbij de rol 
die hedgefunds op de lange termijn kunnen spelen. 

Waterlander noemt nog een geheel ander aspect. De 
werkelijke beleggingsrisico ‘s zijn volgens hem groter dan 
statistieken uit het verleden doen vermoeden. Daarom is 
het zaak om gemiddeld genomen voor een minder risicovol 
profiel te kiezen. Die keuze maakt het mogelijk om actief 
met de vermogensallocatie om te gaan op stress momen-
ten. Een risk on risk off benadering in de vermogensalloca-
tie om toch tot een aanvaardbaar rendement te komen. 
De veelal traditioneel kleine bandbreedtes die bij veel 
risicoprofielen worden gehanteerd zijn volgens hem bij een 
dergelijk beleid rijp voor herbezinning.

Daarnaast ziet hij nog een andere opportunity 
Volatiliteit heeft zich ontwikkeld tot een zelfstandige 
bron van rendement. Een asset class die aan portefeuilles 
toegevoegd kan worden. De markt hiervoor staat nog in de 
kinderschoenen en dat betekent voor de beoordeling van 
het succes nieuwe maatstaven ontwikkeld moeten wor-
den. Oorspronkelijk leken hedgefunds die diversificatie 
te leveren. Tijdens de kredietcrisis bleek echter een groot 
aantal van deze fondsen passief te zijn en teveel hun geld 
met financiële structuren te verdienen. 

Verder is het zaak om je in te dekken tegen inflatie. 
Expliciet noemt De Vries de mogelijkheid om met bijvoor-
beeld ledencertificaten van de Rabobank bescherming 
te kopen tegen inflatie. De Rabo heeft de crisis goed 
doorstaan. De rentevergoeding op deze schuldbewijzen 
is 1,5 % boven de actuele staatsrente. Daardoor heb je een 
alleszins redelijke bescherming tegen stijgende rente en 
inflatie. Waterlander noemt ook nog grondstoffen. Op 
de korte termijn zeer volatiel, maar op de lange termijn 
schaars. 

Dat de wereld onzekerder is geworden is de onont-
koombare conclusie. Helaas valt er maar weinig tegen te 
doen. Alleen spreiden en realistische doelstellingen for-
muleren helpt. Toch is er nog hoop. De Vries mailt na het 
gesprek nog een laatste observatie. Als de aandelenmarkt 
keldert, dan gaan de prijzen van luxe huizen, zeiljachten, 
grand cru classé en moderne kunst onderuit. Als je niet uit 
hoeft te stappen, merk je eigenlijk niets van een crash. 

Noot
1 	 VBA Journaal, nummer 3, 2010
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dossier ——

Risicomanagement:  
het extreme normaal!1

——
Bij het houden van toezicht op pensioenfondsen en 
verzekeraars worden we vaak geconfronteerd met 
vragen over de diepgang en de noodzaak van het 
inschatten van risicofactoren. Moet je die extreem 
inschatten? Hoe dan? En waarom eigenlijk? Die 
vragen nemen we in dit artikel weg. Aan de hand 
van recente voorbeelden uit de beleggingspraktijk 
laten we zien dat zonder zicht op risicofactoren 
men voor verrassingen kan komen te staan. Wat 
ons betreft kan het vraagteken in het thema van dit 
VBA-journaal daarom weg en geldt dat voor risico­
management het extreme als normaal beschouwd 
dient te worden. Het vraagteken zou zelfs vervan­
gen mogen worden door een uitroepteken: voor een 
risicomanager zou het extreme normaal moeten 
zijn! 
Vanuit de toezichtpraktijk zien we grofweg een 
indeling in drie achterliggende argumenten 
waarom extremen als normaal beschouwd zouden 
moeten worden. 
•	 Extreme uitslagen zijn van alle tijden en daarom 

realistisch. 
•	 De risico’s zijn vaak meer gelijkgericht dan 

verwacht. Dit komt goed naar voren in extreme 
scenario’s, zoals in 2008. 

•	 Niet alle risico’s waaraan beleggers zich 
blootstellen, zijn (voldoende) in beeld. De impact 
komt daardoor als onverwacht en ongewenst op 
het moment dat andere risico’s zich ook 
manifesteren. Onderbelichte risico’s kunnen zo 
een grote impact hebben.

Auteurs
Jon Vogelzang en  
Marieke van Dijk2

Extreme uitslagen zijn van alle tijden
Het verleden geeft vele voorbeelden van extreme 
scenario’s. Denk natuurlijk aan de kredietcrisis, 
maar er zijn ook andere voorbeelden: de jaren dertig 
crisis, de Azië-crisis, de ICT-bubble, vastgoed eind 
jaren tachtig in Nederland, hoge of negatieve rentes 
etc. Toch is men soms minder geneigd aan te nemen 
dat dergelijke scenario’s zich in de toekomst weer 
voor zullen doen. Oorzaken hiervoor zijn enerzijds 
het gebruik van modellen en schattingstechnieken 
op basis van een te korte of niet zuivere historie. 
Anderzijds is er bij beleggers onvoldoende besef 

over de mogelijke impact van een risico met een 
lage kans van voorkomen. De belegger is simpelweg 
nog nooit geconfronteerd met het optreden van 
een dergelijk risico, waardoor een mogelijk negatief 
scenario niet past in zijn of haar denkkader. Dit 
gold bijvoorbeeld voor het kredietrisico in allerlei 
soorten leningen en producten. De credit spreads 
waren lange tijd redelijk laag en stabiel gebleven en 

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

19
75

19
76 19

77
19

78
19

79
19

80
19

81
19

82
19

83
19

84
19

85
19

86
19

87
19

88
19

89
19

90
19

91
19

92
19

93
19

94
19

95
19

96
19

97
19

98
19

99
2000

2001
2002

2003
2004

2005
2006

2007
2008

2009
2010

-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

Dekkingsgraadverandering Rendement aandelen developed

—
Grote uitslagen in 
beleggingsrendementen 
zijn van alle tijden
—

Figuur 1: Uitslagen in dekkingsgraad en beleggingsrendementen 1975-2010
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een faillissement leek niet realistisch. Hierdoor is de 
uiteindelijke impact van de grote stijging van deze 
spreads niet goed voor ogen geweest.

Nu kan wellicht beargumenteerd worden dat 
2008 een uitzonderlijk jaar is geweest. Dat is in 
sommige opzichten ook zo, maar grote uitslagen 
in beleggingsrendementen zijn van alle tijden. 
Hetzelfde geldt voor bijvoorbeeld dekkingsgraden 
van pensioenfondsen (in een marktwaardeom­
geving). Ter illustratie hebben we voor een fictief 
pensioenfonds3 de uitslagen van de dekkingsgraad 
doorgerekend vanaf midden jaren zeventig tot nu. 
Figuur 1 geeft op de linkeras de uitslagen van de 
dekkingsgraad weer en op de rechteras de aandelen­
uitslagen in dezelfde periode. De uitslagen zijn op 
maandbasis groot: stijgingen en dalingen van 10% 
van de dekkingsgraad zijn niet uniek voor 2008. 

De risico’s zijn vaak meer gelijkgericht dan 
verwacht
Veel van de risicomodellen en -concepten gaan uit 
van diversificatie op basis van constante correlaties 
die geschat zijn op basis van data uit het (nabije) 
verleden. De recente crisis heeft laten zien dat in 
geval van stress bijna alle rendementen negatief zijn 
en dat de beloofde diversificatie uitblijft. Deels zijn 
deze gelijkgerichte rendementen wellicht te verkla­
ren door negatief sentiment van de markt, maar in 
essentie laat het ook zien dat het rendement van een 
beleggingsportefeuille maar door een zeer beperkt 
aantal risicofactoren wordt bepaald.

De beleggingscategorieën aandelen en bedrijfs­
obligaties bijvoorbeeld hebben beide als onder­
liggende risicodrijver de financiële gesteldheid 
van de uitgevende bedrijven. De prijs van een 
bedrijfsobligatie is daarnaast nog afhankelijk van 
de rentestand. Wanneer het minder gaat met een 
bedrijf – of de markt denkt dat het minder gaat met 
een bedrijf – zal de aandelenprijs dalen. Voor de 

bedrijfsobligatie geldt dat de creditspread afhan­
kelijk is van zowel de rentestand als de financiële 
gesteldheid van het uitgevende bedrijf: de kans 
op default. In slechte tijden zal de verandering 
van de creditspread gedomineerd worden door de 
financiële gesteldheid van het bedrijf. Er bestaat 
immers een reële kans dat de rentecomponent 
(evenals de nominale waarde) überhaupt niet meer 
wordt uitbetaald bij een faillissement. De prijs van 
de bedrijfsobligatie zal in deze scenario’s sterker 

Jon Vogelzang (l) en Marieke van Dijk (r)
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samenhangen met de prijs van het aandeel dan in 
zonnige scenario’s. 

Indirecte afhankelijkheid Daarnaast is het ook 
mogelijk dat beleggingscategorieën indirect staan 
blootgesteld aan dezelfde risico’s. Neem bijvoor­
beeld een hedgefonds dat strategieën voert waarbij 
geen rente- of aandelenrisico wordt gelopen. 
Investeerders in dit hedgefonds staan vaak wél aan 
deze risicofactoren bloot. In een crisis waar inves­
teerders grote verliezen lijden door een negatief 
effect op beide factoren is het mogelijk dat zij daar­
door exposures naar hedgefondsen willen of moe­
ten afbouwen of geen nieuwe investeringen willen 
of kunnen doen. Hierdoor kan een hedgefonds 
– gedwongen door liquiditeitsproblemen – posities 

Figuur 2: Samenhang 

tussen aandeel en 

bedrijfsobligatie
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dossier ——
met verlies moeten afbouwen: een indirect gevolg 
van rente- en aandelendalingen.

Onderbelichte risico’s kunnen een grote impact 
hebben
Naarmate producten en/of de portefeuille com­
plexer worden zien we vaker dat er sprake is van 
onderbelichte risico’s. Het spreekt voor zich dat 
complexe producten ingezet kunnen worden om 
het risico/rendementsprofiel te verbeteren. Zo kan 
spreiding over meer beleggingscategorieën risico’s 
verlagen, mits de onderliggende risicofactoren niet 
te veel hetzelfde zijn. Daarnaast kunnen derivaten 
worden ingezet om snel, effectief en (soms) relatief 
goedkoop bescherming te verkrijgen tegen nega­
tieve ontwikkelingen op de financiële markten of 
om doeltreffend portefeuillebeheer te vergemakke­
lijken. De toegenomen complexiteit betekent echter 
wel dat een groter beroep wordt gedaan op de capa­
citeit van instellingen om risico’s te identificeren, in 
beeld te brengen en te beheersen.

Hieronder schetsen we een tweetal voorbeel­
den van producten waarvan we “dankzij de crisis” 
gezien hebben dat de risico’s anders bleken te zijn 
dan op voorhand was ingeschat door beleggers en 
waarbij risico’s door de achterdeur naar binnen wer­
den gelaten. Beleggingen in de subprimemarkt zijn 
natuurlijk het grote bekende voorbeeld. De impact 
van de risico’s hiervan verraste eenieder. Het gaat 
daarbij niet alleen om risico’s vanuit directe beleg­
gingen in (gestructureerde) subprimehypotheken, 
maar ook om exposures vanuit herbelegd cash 
onderpand. [zie kader]

Herbelegd cash onderpand
Veel aandelen en obligaties kunnen juridisch 
worden uitgeleend aan een andere partij. Als onder-
pand kan men er voor kiezen kas te ontvangen van 
de tegenpartij. Over deze kas dient men een “kas”-
vergoeding te betalen aan de tegenpartij. Deze kas 
verkregen als onderpand voor uitgeleende stukken 
(aandelen / obligaties) werd vaak belegd in geld-
marktfondsen. De gedachte was om dan net iets 
meer rendement dan het rendement op kas te kun-
nen behalen. Deze fondsen hebben veelal belegd in 
subprimehypotheken of gestructureerde producten 
die tijdens de kredietcrisis waardedalingen hebben 
laten zien tot zo’n 80%. 

De risico’s van deze herbeleggingen waren vaak 
onderbelicht – laat staan bekend. Door het ont­
breken van doorkijk in het herbelegd onderpand, 
ontbrak ook het inzicht in de aanvullende risico’s 
die genomen werden in de onderpandpools. Op 
meerdere manieren heeft dit zich gemanifesteerd. 
Enerzijds doordat de waarde van de beleggin­
gen daalde en niet meer hoog genoeg was om het 
uitgeleende stuk zonder verlies terug te kunnen 
nemen. Tegelijk bleek dat ook de liquiditeit van 
de beleggingen in het geldmarktfonds zeer gering 
werd. Hierdoor konden deze niet verkocht worden 
en kwam de belegger min of meer “vast” te zitten in 
het geldmarktfonds en dat terwijl deze beleggingen 

liquide onderpand hadden moeten zijn! Anderzijds 
bleek dat beleggers zelf veel van hun meer liquide 
stukken uitgeleend hadden en daardoor niet ergens 
anders in de balans ingezet konden worden op het 
moment dat dat nodig was. Bijvoorbeeld als onder­
pand bij margin calls bij waardevermindering van 
derivaten.

Een heel ander voorbeeld betreft beleggingen in 
life settlements [zie kader]. 

De risico’s van dit product zijn talrijk gebleken:
•	 Gelijkgerichtheid met verplichtingen Het rendement 

van dit product is inderdaad min of meer 
ongecorreleerd met andere financiële markten. 
Voor pensioenfondsen en verzekeraars kan 
echter een hoog verband bestaan met de al 
bestaande verplichtingen. Wanneer de 
levensverwachting stijgt, daalt de waarde van life 
settlements als belegging terwijl tegelijkertijd de 
waarde van de (pensioen)verplichtingen stijgt.

•	 Intransparantie Vaak is het niet duidelijk in welke 
individuele verzekeringspolissen belegd is. Wat is 
de populatie en wat zijn de kenmerken van deze 
populatie? Dit maakt het tot een lastig te 
doorgronden product. Daarnaast valt te denken 
aan het intransparante tegenpartijrisico op de 
verzekeraar(s). Op het moment dat de verzeke­
raar waar de levensverzekering is afgesloten 
failliet gaat, bestaat de kans dat er niet zal 
worden uitgekeerd bij overlijden van de 
verzekerde. 

•	 Gevoelig voor sterfteaannames Denk ook aan een 
grote gevoeligheid voor mogelijke fraude. Door 
alleen personen met een lange levensverwachting 
te selecteren is het mogelijk een biased populatie 
te maken, terwijl het product (hoger) geprijsd 
wordt doordat het geprijsd wordt op basis van 
levensverwachtingen van een bredere populatie. 

Wat zijn life settlements?
Bij een belegging in life settlements koop je via een 
tussenpersoon de levensverzekering van iemand 
anders: de verzekerde. Deze beleggingen zijn ont-
staan in de Verenigde Staten, waar AIDS-patiënten 
de opgebouwde waarde van hun levensverzekering 
verkochten aan beleggers. De opbrengst hiervan 
gebruikten ze voor medische zorg. De belegger 
diende in de periode dat de patiënt nog leefde de 
periodieke premies te voldoen. Wanneer de patiënt 
overleed, kreeg de belegger de uitkering van de 
polis. 
Tegenwoordig verkopen ook andere mensen hun 
levensverzekering. Individuele verzekeringspolis-
sen worden verkocht aan een onderneming die de 
nog resterende premies betaalt. In ruil hiervoor 
ontvangen zij aan het einde van de looptijd het 
gehele bedrag van de polis van de verzekerings-
maatschappij. Deze onderneming maakt vervolgens 
een beleggingsproduct waarvan het rendement is 
gekoppeld aan het moment van overlijden van de 
verzekerde. Wanneer de verzekerde overlijdt, krijgt 
de belegger de uitkering van de verzekeringsmaat-
schappij. De onderneming krijgt een deel van deze 
opbrengst.
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Ook zijn de producten soms gebaseerd op oude 
levensverwachtingstabellen. De levensver­
wachtingen van mensen in het algemeen, maar 
ook die van verzekerden, zijn sterk gestegen. 
Hierdoor is de verwachting dat de uitbetaling 
van de verzekeringspolissen later in de tijd gaat 
plaatsvinden. Door een groter verdisconterings­
effect is de waarde van het product lager dan 
vooraf was beloofd.

De bovengenoemde complexiteit en vaak ook 
intransparantie maken life settlements tot een 
moeilijk te waarderen en illiquide product. Life set­
tlements hebben in 2010 een enorme afwaardering 
laten zien. Een waardevermindering van meer dan 
50% is geen uitzondering.

In de beleggingen in Exchange Traded Funds 
(ETF’s) zien we ook een beweging naar meer com­
plexiteit. Ook hier is het van belang dat de belegger 
zicht heeft op alle risico’s. Daarvoor is het noodza­
kelijk dat inzicht bestaat in de manier en zuiverheid 
van repliceren. Risico’s waaraan men verder dient 
te denken zijn risico’s die ontstaan bij het uitlenen 
van effecten en het tegenpartijrisico, indien dit ont­
staat door bijvoorbeeld gebruik van derivaten. 

Beheersingsmaatregelen 
Risicomanagement
Naast het meten en monitoren op basis van histori­
sche gegevens, is het noodzakelijk dat beleggers zich 
meer bewust zijn van de onderliggende risicofacto­
ren en hoe deze zich gedragen in tijden van stress. 
Dat er verliezen zijn geleden omdat de wereld veel 
volatieler kan worden dan eenieder ooit gedacht 
had, is te rechtvaardigen. Dat een belegger onbe­
kend is met de gevoeligheden voor risicofactoren 
van de producten waarin hij belegd heeft niet.

Goed risicomanagement begint al voor aanschaf 
van de belegging. Juist bij het aangaan van een 
belegging is het van belang inzicht te verkrijgen op 
het gedrag van de belegging in extreme scenario’s. 

•	 Inzicht onderliggende risicofactoren. Ontrafel de 
onderliggende risicofactoren van de belegging. 
Wat beïnvloedt de waarde van het product? Ook 
als een risicofactor in het recente verleden niet 
volatiel is geweest, is het nodig bewust te zijn van 
de gevoeligheid. In een extreme situatie kan het 
immers wél het geval zijn. Kijk ook eens verder 
dan de marktrisicofactoren. Is het product ook 
gevoelig voor verandering in actuariële 
aannames en gedrag (met name bij 
verzekeringsproducten)?

•	 Bewijslast toegevoegde waarde. Leg de lat hoog om 
de toegevoegde waarde van het product te 
bewijzen. Is het echt een ander risico of is het 
eenzelfde risico in een andere verpakking? Zijn 
de gerealiseerde rendementen echt een 
uitwerking van hetgeen het product beoogt of 
een gevolg van goed presterende markten in het 
algemeen? Komen er geen risico’s via de 
achterdeur mee naar binnen? Stel de toege­
voegde waarde niet alleen van het product zelf 
vast, maar ook in een portefeuillecontext.

•	 Ga uit van het ondenkbare. Doe dit forward 
looking, niet alleen kwantitatief en modelmatig, 
maar ook kwalitatief, bijvoorbeeld door het 
gebruik van expert-opinions.

•	 Diversificatie-effecten niet overschatten 
Diversificatie lijkt soms een doel op zich 
geworden. In de afgelopen jaren zijn een veelheid 
aan nieuwe (sub-)beleggingscategorieën en 
–producten toegevoegd aan beleggingsporte­
feuilles. Door deze met bijbehorende onderlinge 
diversificatie-effecten mee te nemen in 
ALM-studies, wordt het diversificatievoordeel 
van deze portefeuilles overschat. Verstandig lijkt 
te zijn om eerst te bezien of er op economische 
gronden diversificatie-effecten te verwachten 
zijn. Vaak zijn deze nieuwe producten in feite een 
andere verpakking van al bestaande risicofacto­
ren, waardoor diversificatie-effecten economisch 
niet logisch zijn. In extreme scenario’s geldt het 

verdwijnen van diversificatie-effecten nog sterker 
omdat de (toch al beperkte set van) risicofacto­
ren elkaar dan gaan beïnvloeden. Zoeken naar 
diversificatie moet niet overschat worden.

•	 Expliciet maken risk appetite Zorg ervoor dat er 
een expliciete keuze gemaakt wordt in de 
hoeveelheid risicobudget dat aan dit nieuwe 
product gealloceerd wordt. Maak hierin keuzes 
en leg overwegingen vast. Dit helpt daarna ook 
om mandaatrestricties in te vullen: op welke 
risicofactoren wil je risico lopen en waar niet?

•	 Gepaste vergoeding – “there is no free lunch” 
Tegenover élke risicofactor dient een gepaste 
vergoeding te staan. Hiervoor is het noodzakelijk 
dat een product zuiver geprijsd kan worden. 
Zorg voor deze zuivere waardering: op het 
moment van aanschaf en gedurende de looptijd. 
Soms is er geen marktprijs beschikbaar en is een 
modelprijs noodzakelijk. Stel je op de hoogte van 
het model en de aannames die daarin zitten. Hoe 
gevoelig is de prijs van het product voor deze 
aannames? Waar het pensioengeld betreft dient 
een waardering op basis van niet-observeerbare 
inputvariabelen extern gevalideerd te zijn.

•	 Meetbaarheid Weet voor elke risicofactor hoe je 
deze op gepaste wijze in beeld kunt brengen. Stel 
jezelf niet tevreden met bijvoorbeeld een 
VaR-maatstaf bij een dikstaartige, scheve 
verdeling van het onderliggende risico. Stel van 
tevoren vast dat het mogelijk is de risico’s en de 
gerealiseerde performance te meten en 
attribueren naar risicofactor, zodat gedurende de 
belegging voldoende inzicht in de risico’s kan 
bestaan.

—

Risico’s door de 
achterdeur naar  
binnen gehaald
—
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•	 Implicaties beheersomgeving Breng de implicaties 

voor de beheersomgeving in beeld en weeg deze 
mee bij de investeringsbeslissing. Denk hierbij 
aan het moeten opbouwen van kennis of het 
moeten uitbreiden van de beheersomgeving voor 
een product waarvan de risicofactoren niet in de 
huidige maatstaven te vangen zijn. Zijn de 
eventuele kosten die gemaakt moeten worden om 
de beheersomgeving in balans te brengen wel te 
rechtvaardigen? Past het product binnen het 
beheersingsbudget? Hierbij geldt dat er balans 
moet zijn tussen mate van complexiteit van de 
portefeuille enerzijds en deskundigheid, 
onafhankelijkheid en uitgebreidheid van het 
takenpakket van het risicomanagement 
anderzijds. 

	 Daarnaast is het uiteraard van belang gedurende 
de belegging zicht te houden op het risicoprofiel 
en de toegevoegde waarde in beeld te brengen. 

•	 Rapportage Rapporteer een performanceattribu­
tie. Laat hierin ook zien wat welke keuze heeft 
opgeleverd. Rapporteer elke risicofactor met de 
gepaste maatstaf, zodat een compleet beeld 
ontstaat van de risicoblootstellingen. Breng ook 
in beeld hoe gevoelig het product is voor 
veranderingen in de diverse risicofactoren. 

•	 Stressscenario’s Voer stressscenario’s uit, 
onafhankelijk en in een portefeuillecontext. Voer 
daarnaast gevoeligheidsanalyses uit. Hoe 
afhankelijk zijn de modelverliezen voor 
aannames van de correlatie bijvoorbeeld? De op 
basis van de historie geschatte correlaties tussen 
risicofactoren blijken zich in een stresssituatie 
anders te gedragen. Dit kan komen door 
sentiment en liquiditeit, maar ook doordat 
risicofactoren meer gelijkgericht blijken te zijn. 
Beide hebben hun effect op de waarde van de 
portefeuille.

•	 Modelonzekerheid Modellen geven een zekere 
mate van schijnzekerheid. Tot in het diepste 
percentiel kan gekeken worden wat de te 
verwachte verliezen zijn. Maar zijn deze 
uitkomsten wel statistisch significant gezien alle 
modelonzekerheid? En is er voldoende besef dat, 
hoewel door het model aangemerkt als zeer 
onwaarschijnlijk, deze scenario’s zich daadwer­
kelijk kunnen voordoen en dan een hoge impact 
kunnen hebben? Geef niet alleen de waarschijn­
lijkheid van bepaalde scenario’s aan, maar ook 
hun impact. Vertrouw niet alleen op modellen, 
maar denk ook kwalitatief. Wat is economisch 
gezien logisch?

Vanuit risicomanagement perspectief dien je dus 
absoluut rekening te houden met extreme scena­
rio’s. Daar manifesteren zich namelijk de grootste 
en meest onverwachte verliezen. Daarnaast is er 
ook het extremum aan de positieve kant van de 
verdeling. Hier worden (onverwacht) grote winsten 
behaald. Het is goed om vooraf over de conse­
quenties van deze situatie na te denken. Wat gaat 
er gebeuren in een situatie van grote (beleggings)
winsten en/of een veel hogere aanwezige solvabili­
teitsbuffer? Mag er dan risicovoller belegd worden 
omdat de buffer groter is of wordt het risicoprofiel 
naar beneden bijgesteld omdat er geen noodzaak 
meer is om risico te lopen? “Be prepared” voor 
zowel negatieve als positieve extreme scenario’s. 
Vandaar onze insteek dat het extreme als nor­
maal beschouwd dient te worden, zéker voor een 
risicomanager. 

Tot slot 
Weet aan welke risico’s je bent blootgesteld. Weet 
op welke manier deze risico’s juist in beeld gebracht 
kunnen worden. Weet op welke manier deze risico’s 
beheerst kunnen worden. “En doe dat ook!” 
zouden we erbij willen zeggen: we blijven tenslotte 
toezichthouder. 

Noten
1	 De beide auteurs willen Arco van Oord bedanken voor bruikbare 

suggesties.
2	 Jon Vogelzang en Marieke van Dijk zijn werkzaam bij het 

expertisecentrum Risk en ALM binnen het toezicht van De 
Nederlandsche Bank (DNB). Deze afdeling houdt zich, naast actuariële 
onderwerpen en sectorbrede analyse van pensioenfondsen, bezig met 
onderzoek en toezicht op het gebied van ALM, beleggingen en risk 
management bij pensioenfondsen en verzekeraars. Dit artikel is op 
persoonlijke titel geschreven.

3	 Voor dit fictieve pensioenfonds is hier gekozen voor een asset allocatie 
van 60% vastrentende waarden en 40% zakelijke waarden en een 
renteafdekking van 50%.

—

Zoeken naar 
diversificatie moet niet 
overschat worden
—
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advertentie

E M A SEXECUTIVE MASTER OF ACTUARIAL SCIENCE

Risk is the possibility that an undesirable event will occur

The demand for skilled actuarial professionals is still growing. Actuaries

are the leading professionals in finding ways to manage risk and

managing risk requires knowledge of several disciplines. Understanding

how businesses operate, how legislation may impact and how financial

economics can affect values are all vital skills for an actuary. 

Distinguish yourself from other risk professionals 

2 State-of-the-art training towards full actuarial qualification (actuary AG) 

2 Developed in collaboration between the Dutch Actuarial Institute (AI) and TiasNimbas 

2 Shortest route becoming actuary AG (AAG) after completing BSc 

2 Lecturers and tutorials are mixed with case-based learning

2 4 to 5-semester, part-time programme in English 

2 Central training location in Utrecht 

2 International recognition 

2 Directly applicable in your working environment

2 Exchange of experience and ideas amongst fellow students

2 A major contribution to your network

NEW GENERATION

More information can be obtained from the websites of the two 
partner organisations, the Dutch Actuarial Institute (www.ag-ai.nl) 
and TiasNimbas Business School (www.TiasNimbas.edu). 
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netwerk——

Verzekeringswiskundigen en onzekerheid

——
ontbreekt. Kan de actuaris het werkterrein “managing 
financial risks” claimen? Heeft de actuaris de juiste com-
petenties om die broek aan te trekken? En zo niet welke 
competenties moeten dan nog worden ontwikkeld? Wat 
kan een actuaris met gebeurtenissen met een heel kleine 
kans maar wel een enorme impact? Hoe gaat een actuaris 
om met een wereld waarin staartrisico’s normaal zijn 
en verwachtingen niet uitkomen? Risico’s calculeren en 
accepteren is een wezenlijk onderdeel van iedere onder
neming, verzekeraar of pensioenfonds.

——

Kan de actuaris het werkterrein 

“managing financial risks” 

claimen? Heeft de actuaris de 

juiste competenties om die broek 

aan te trekken?

——

We zitten al zeker een kwartier in dit gesprek, als we 
echt aan het voorstellen toekomen. Jeroen is begonnen 
als adelborst op het Koninklijk Instituut voor de Marine 
in Den Helder, alvorens hij Technische Wiskunde ging 
studeren. Na deze studie heeft hij de lerarenopleiding 
wiskunde afgerond. Aha, een docent, vandaar de bevlogen 
uiteenzetting! Begon zijn loopbaan bij een klein actuarieel 
adviesbureau, dr. WGJ ten Pas en is tegelijkertijd Actuariële 
Wetenschappen gaan studeren, wat hij in 1996 afrondde. 
Via een reeks van fusies en overnames werd het uitein-
delijk Towers Watson. Na bijna 20 jaar consultancy was 
hij toe aan iets anders. Jeroen was al intensief betrokken 
bij het AG als voorzitter van de commissie kwaliteitszorg. 
Toen Anno Bousema na 17 jaar trouwe dienst zijn vertrek 
aankondigde en de functie van directeur vacant kwam, 
hoefde Jeroen niet lang na te denken.

De VBA kijkt stiekem wel eens naar het AG als een mooi 
voorbeeld van een beroepsvereniging die het goed voor 
elkaar heeft. Het aantal leden is niet heel veel groter: 
950 actuarissen AG, 130 actuarieel analisten AG en een 
kleine 300 geaffilieerde leden, in totaal zo’n 1400. Het AG 
staat hoog aangeschreven en heeft een indrukwekkende 
bureauorganisatie. Klein begonnen, hield het vereni-
gingsbureau in de jaren tachtig kantoor bij Delta Lloyd en 

Het Actuarieel Genootschap en haar rechts

voorgangers bestaat 123 jaar. Het lustrum van 

de VBA is er niets bij. Hoe gaat een actuaris 

om met extreme risico’s? De beroepsgroep van 

actuarissen voor het voetlicht.

Hij is net twee dagen in functie. Jeroen Breen, de kersverse 
directeur van het AG & AI, heeft al genoeg te vertel-
len. We zitten in de bestuurskamer van het kantoor van 
het Actuarieel Genootschap en Actuarieel Instituut in 
Papendorp, bij Utrecht. Nog voordat we onszelf goed en 
wel aan elkaar hebben voorgesteld, tekent hij het bekende 
kwadrant met kwantitatieve en kwalitatieve risico’s op de 
ene as en financiële en operationele risico’s op de andere. 
Hij zegt er voor de duidelijkheid nog even bij dat operatio-
nele risico’s ook geld kunnen kosten en dat niet-financiële 
risico’s dus eigenlijk niet zo’n gelukkige term is.

De beroepsgroep van actuarissen staat voor grote uitda-
gingen. Solvency II is binnen twee jaar een feit. Met de 
komst van Solvency II zal de Wft moeten worden aange-
past en het is nog maar de vraag in hoeverre de verplichte 
actuariële certificering bij verzekeraars zal blijven bestaan. 
De actuariële functie en de risicomanagement functie 
groeien naar elkaar toe en het is dus van belang om vast 
te stellen wat er eventueel nog in de actuariële functie 
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daarvoor bij Nedlloyd. Onder leiding van Anno Bousema 
maakte het AG een enorme bloei door. Bousema wilde 
onafhankelijk gehuisvest zijn en verhuisde in 1996 met vier 
medewerkers naar Woerden. Het bureau groeide snel: in 
1998 werd 200 m2 kantoorruimte erbij getrokken. In sep-
tember 2008 verhuisde het bureau naar haar eigen Johan 
de Witt huis in Papendorp, waar nu 22 mensen werken. 
Naast het AG was Bousema ook verantwoordelijk voor het 
Actuarieel Instituut, wat actuariële opleidingen verzorgt. 
Het AI is in 1995 opgericht als opvolger van de stichting 
BUOAW, de buitenuniversitaire opleiding actuariële 
wetenschappen. Inmiddels is de opleiding tot actuaris AG 
vernieuwd en volgen studenten die actuaris willen worden 
een opleiding aan UvT (EMAS) of UvA (AEMAS).

Wat is Jeroen van plan met deze prachtige vereniging?  
Er zijn strategische issues, zoals vergrijzing en daaraan 
gekoppeld pensioen en zorg, het pensioenakkoord, een 
nieuw toezichtkader voor pensioenfondsen mogelijk 
gebaseerd op Solvency II. Jeroen wil dat het AG nog meer 
betrokken is bij maatschappelijk relevante ontwikkelingen 
die er toe doen en dat nog meer mensen het prachtige vak 
van actuaris gaan uitoefenen. 

Terug naar het thema van dit VBA Journaal. Het onderwerp 
aan het begin van ons gesprek. Volgens Jeroen worden 
echte stress tests op dit moment nog te weinig gedaan. 
Wat is eigenlijk een extreem scenario? De rente 50 jaar 
lang op 1% bijvoorbeeld, dat is toch niet onvoorstelbaar, 
denk maar aan Japan. En dan zijn er natuurlijk altijd nog de 
Black Swans. Wat gebeurt er met een organisatie wanneer 
zo’n scenario optreedt? Als er voortekenen zijn van een 
extreem scenario – bij het scenario van langdurig lage 
rente zijn die er in overvloed – stel dan eerst de impact 
vast. Kun je dit niet uitrekenen, maak dan gebruik van 
expert opinions: praat met bestuurders. Is de impact 
serieus, bedenk dan welke beheersmaatregelen je hebt. 
Maak de vertaalslag van rekenen naar de vraag: wat doen 
we ermee? Als je weet dat jouw producten gevoelig zijn 
voor een bepaald scenario, dan moet je blijven monitoren 
en bijsturen als het een bepaalde kant op dreigt te gaan. 
Bij strategische keuzes is een risicoanalyse op zijn plaats. 
Maar je kunt geen bedrijf besturen als je allerlei mogelijke 
extreme scenario’s meeneemt, want dan neem je uitein-
delijk mogelijk geen enkel risico meer, en is dat wel wat je 
wilt? Jeroen ziet diversificatie als een goede manier om 
risico’s te nivelleren. Een beleggingsprofessional had het 
ook kunnen zeggen.

Actuarieel Genootschap en Actuarieel 
Instituut (AG&AI)

Het Actuarieel Genootschap (AG) is de Nederlandse 
beroepsvereniging van actuarissen en actuarieel 
analisten. Het AG, dat in 2013 haar 125-jarig bestaan 
zal vieren, heeft zich ontwikkeld tot een platform waar 
actuarissen en actuarieel analisten met elkaar en met 
de maatschappij communiceren. Het AG is uitgever 
van het tweemaandelijkse magazine De Actuaris.

Na het behalen van het diploma actuaris, kan men 
toegelaten worden als lid van het AG, waarna de 
titel actuaris AG (AAG) gevoerd mag worden. Na het 
behalen van het diploma Actuarieel Analist bestaat 
de mogelijkheid om de titel Actuarieel Analist AG te 
gebruiken.

Het Actuarieel Instituut (AI) is het opleidingsinstituut 
voor actuariële opleidingen, die zich onderscheiden 
door de combinatie van werken en studeren. 
Daarnaast houdt het AI zich bezig met in-company 
opleidingen en permanente educatie.

www.ag-ai.nl
info@ag-ai.nl

Telefoon:
030 6866150

Bezoekadres:
Groenewoudsedijk 80
3528 BK Utrecht

http://www.ag-ai.nl
mailto:info@ag-ai.nl
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Het failliet van de normale verdeling

——
In de publieke opinie lijkt het alsof de kredietcri­
sis van 2007-2009 in zijn geheel terug te voeren 
is op perverse prikkels in het beloningsbeleid bij 
financiële instellingen. Een nadere beschouwing 
leert ons echter dat er veel meer zaken mis zijn 
gegaan in het financiële systeem. Een van die zaken 
is de verkeerde toepassing van financiële modellen 
voor het waarderen van financiële producten en 
het berekenen van risico’s. Dit geldt voor complexe 
producten, zoals de collateralized debt obligations 
(CDO’s) waarmee hypotheken gebundeld en door­
verkocht worden, maar ook voor simpele producten 
zoals een portefeuille van aandelen en obligaties. 
Meestal gaat het hierbij om foutieve aannames, die 
normaal gesproken geen ernstige gevolgen hebben, 
maar zich net tijdens een crises wreken.

In dit artikel wil ik nader ingaan op een belangrijke 
aanname bij het bouwen van financiële modellen, 
namelijk die van de normale verdeling. Of het nu 
gaat om modellen voor de kans op wanbetaling 
bij een hypotheek, het waarderen van opties of de 
rendementen op een portefeuille van aandelen 
en obligaties, de normale verdeling speelt hierin 
dikwijls een cruciale rol. Is het wel verstandig zoveel 
gebruik te maken van deze handige verdeling?

Wetenschappelijk onderzoek heeft aangetoond dat 
de normale verdeling weliswaar een aantal handige 
eigenschappen heeft, maar ook een aantal belang­
rijke nadelen. Om te beginnen met de handige 
eigenschappen: de normale verdeling is makkelijk 
te beschrijven. Het gemiddelde en de standaard­
deviatie (of volatiliteit) voldoen om de normale ver­
deling van een enkele kansvariabele te beschrijven. 
Bij een groep kansvariabelen komt daar alleen nog 
de correlatie bij. Een andere belangrijke eigenschap 
is dat de som van een aantal normaal verdeelde 
kansvariabelen ook weer een normale verdeling 

volgt. Dagelijkse rendementen die normaal ver­
deeld zijn hebben bijvoorbeeld op maandbasis ook 
weer een normale verdeling. De nadelen van de 
normale verdeling hebben te maken met het gedrag 
van de normale verdeling in de staarten.  
De staarten van de verdeling refereren aan extreme 
uitkomsten van kansvariabelen. In een financiële 
context hebben we het dan over grote verliezen of 
grote winsten op beleggingen of extreme uitkom­
sten zoals een faillissement. 

In het vervolg van dit artikel zal ik verduidelij­
ken wat de problemen zijn, en hoe we ze kunnen 
oplossen. Ik maak hierbij onderscheid tussen het 
univariate geval van een enkele kansvariabele, en 
het multivariate geval van een aantal kansvariabe­
len. Daarnaast zal ik aangeven wat de praktische 
consequenties zijn.

De univariate normale verdeling
Om de problemen met de univariate normale 
verdeling duidelijk te maken kijken we naar de dag­
rendementen op de S&P500 index over de periode 
van 1-1-2007 tot 31-12-2010. Deze dagrendemen­
ten hebben een verwaarloosbaar gemiddelde van 
0,003% en een volatiliteit van 1,73%. We kunnen 
onder aanname van een normale verdeling met 
deze parameters berekenen hoe groot de kans op 
een verlies groter dan een bepaalde grenswaarde is. 
In tabel 1 zien we dat de kans op een verlies groter 
dan 3,46% volgens de normale verdeling 0,0228 is, 
ofwel eens per 44 handelsdagen voorkomt. Deze 
grenswaarde correspondeert met twee maal de 
dagelijkse volatiliteit. Als we naar een grenswaarde 
kijken die correspondeert met drie maal de dage­
lijkse volatiliteit, ofwel 5,19%, is de kans afgenomen 
tot 0,00135, eens per 741 dagen. Het extreme geval 
van een verlies groter dan 8,65% zou slechts een 
dag per 14.000 jaar voor moeten komen.

Tabel 1:  Verlieskansen

Grens-waarde 

(in %)

Aantal  

s.d.

Normale verdeling Empirische verdeling

kans Eens per  

… dagen

Relatieve 

afname

Kans Eens per  

… dagen

Relatieve 

afname

3,46 2 0,0228 44 0,0265 38

5,19 3 0,00135 741 17 0,00995 100 2,7

6,91 4 3,17 x 10 –5 31.574 43 0,00375 267 2,6

8,65 5 2,87 x 10–7 3.488.556 111 0,00211 474 1,8
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Hoe verhouden deze uitkomsten zich nu tot de wer­
kelijkheid? Daarvoor kijken we naar de verdeling 
van de rendementen zoals we die hebben waarge­
nomen, de empirische verdeling. Voor een verlies 
groter dan 3,46% komen we dan uit op een kans 
van 0,0265 of eens per 38 dagen. Dat komt niet 
slecht overeen met wat de normale verdeling ople­
vert. Voor grotere verliezen neemt de overeenkomst 
echter snel af. Een verlies groter dan 8,65% hebben 

we drie keer waargenomen in de vier jaar die we 
beschouwen (op 29-9, 15-10 en 1-12 in 2008)1, 
veel vaker dan die ene dag per 14.000 jaar van de 
normale verdeling.

Het is dus duidelijk dat de normale verdeling niet 
voldoet voor het beschrijven van aandeelrende­
menten. Wat is echter een goed alternatief? Laten 
we daarvoor eerst preciezer vaststellen wat de 
normale verdeling diskwalificeert. Hiervoor kijken 
we naar de relatieve afname van de overschrij­
dingskans. Als we van twee naar drie standaard­
deviaties gaan, neemt de overschrijdingskans 
onder de aanname van de normale verdeling af van 
0,0228 naar 0,00135, een afname met een factor 
0,0228/0,00135 = 17. Van drie naar vier stan­
daarddeviaties is de afname een factor 43, en van 
vier naar vijf zelfs een factor 111. Op basis van de 

empirische verdeling vinden we veel lagere afna­
mes: een factor van slechts 1,8 tot 2,7. Daar zit dus 
het probleem: de afname bij de normale verdeling is 
veel te steil.

We gaan de normale verdeling daarom vervan­
gen door een verdeling of een model waarvoor de 
afname in de staarten niet zo steil is. Verdelingen 
met een sterke afname van overschrijdingskansen 
in de staarten heten ‘dunstaartige’ verdelingen. 
Verdelingen die beter passen bij financiële rende­
menten zijn ‘dikstaartig’. Dit betekent dat de kans­
dichtheid in de staart aanzienlijk langzamer afneemt 
dan bij dunstaartige verdelingen. Het is in het 
univariate geval dus beter de normale verdeling te 
vervangen door een verdeling die wel tot de categorie 
‘dikstaartig’ behoort. Een bijzonder flexibele oplos­
sing is het opsplitsen van de verdeling in drie stuk­
ken: we modelleren de linker- en rechterstaart met 
een simpele dikstaartige verdeling, en het centrale 
gedeelte met de empirische verdeling (zie Daníelsson 
en De Vries, 2000). Voor het centrale gedeelte is een 
parametrisch model niet zo belangrijk, aangezien 
we hier veel waarnemingen van hebben. Daarnaast 
kunnen we de linkerstaart (grote verliezen) en de 
rechterstaart (grote winsten) los van elkaar model­
leren met verschillende verdelingsfuncties. De stan­
daard dikstaartige verdeling is de Pareto-verdeling:

Pr[X > x] = ( x ) -a,      x ≥ k,
k

waarbij k een constante is die de ondergrens voor 
verdeling van X aangeeft en a de zogenaamde 
staartindex. Als de gebeurtenis x twee maal zo groot 
wordt, wordt de kans 2a zo klein. Dit is onafhanke­
lijk van de oorspronkelijke grootte van x, en komt 

—
Hoog tijd om de normale 
verdeling te vervangen 
door iets anders
—
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goed overeen met de empirische relatieve afnames in 
tabel 1. Op deze manier kloppen de gemodelleerde 
risico’s veel beter met de waargenomen risico’s. Deze 
manier van modelleren heet semi-parametrisch.

Ik heb voor dit voorbeeld natuurlijk wel een 
periode gekozen waarin we buitengewoon grote 
dalingen in de S&P500 index hebben waargeno­
men. Onderzoeken laten echter zien dat financiële 
rendementen ook voor andere perioden dikstaartig 
gedrag laten zien.2 Bovendien geldt dat niet alleen 
voor aandelen, maar ook voor obligaties en andere 
effecten.

De multivariate normale verdeling
De multivariate normale verdeling is mogelijk nog 
populairder dan de univariaat normale verdeling.3 
Als de rendementen van de onderliggende delen van 
een beleggingsportefeuille (obligaties, aandelen) 
een normale verdeling volgen, volgt het rendement 
van de portefeuille zelf een normale verdeling. Stel 
dat we een portefeuille hebben met een deel in 
aandelen (w) en in obligaties (1-w). De verwachte 
rendementen op aandelen en obligaties noteren we 
met μA en μO, hun volatiliteiten met sA en sO, en hun 
correlatie met r. Het verwacht rendement van de 
portefeuille is dan wµA + (1 –w)µ0 met volatiliteit  
 

w2wσA
2 w 1 w–( )σAρσO 1 w–( )

2
σO

2+ + .  
Voor het beschrijven van de multivariate verdeling 
hebben we slechts een parameter extra nodig: de 
correlatie r die de samenhang van rendementen op 
aandelen en obligaties beschrijft.

Om nu na te gaan of de correlatie in een mul­
tivariate normale verdeling de samenhang van 
rendementen op aandelen RA en obligaties RO goed 
beschrijft kijken we weer naar een voorbeeld. We 
willen nu weten wat de kans is dat we een crash 
waarnemen in de obligatiemarkt, gegeven dat we 
een crash waarnemen in de aandelenmarkt. We 
definiëren een crash als een rendement onder een 
grens lA voor aandelen en lO voor obligaties. De kans 
die we zoeken is gegeven door

Pr[RO ≤ lO | RA ≤ lA] = 
Pr[RO ≤ lO, RA ≤ lA]

,
Pr[RA ≤ lA]

waar het tweede deel volgt omdat we te maken met 
een conditionele kans.

We berekenen deze kans nu onder de aanname van 
een multivariate normale verdeling, en vergelijken 
dat met de waarnemingen. Omdat we zojuist al 
hebben gezien dat de univariate normale verdeling 
het risico op een crash niet goed inschat, constru­
eren we het voorbeeld zo, dat dit effect vermeden 
wordt.4 Vervolgens gebruiken we de multivariaat 
normale verdeling om de conditionele kans te 
berekenen.

In figuur 1 toon ik de resultaten gebaseerd op dage­
lijkse waarnemingen van de S&P500 en JP Morgan 
US Government Bond index, beide van 1-1-2007 
tot 31-12-2010. De blauwe lijn is direct gebaseerd 
op de waarnemingen, de roze lijn maakt gebruik 
van de correlatie die –0.40 is over deze periode. 
We zien dat de kansen op een crash in de obligatie­
markt, gegeven dat er een crash is in de aandelen­
markt, klein zijn. Uitgaande van de waargenomen 
verdelingen, correspondeert een crashkans van 
0.05 in de aandelenmarkt met een daling van min­
stens 2.8% en in de obligatiemarkt met een daling 
van 0.60% of meer. Gegeven dat we een aandeel­
rendement van –2.8% of lager zien, is de kans op 
een obligatierendement onder de –0.60% gelijk aan 
0.04. Als we correlatie gebruiken komen we 10 keer 
zo laag uit op een kans van 0.004. Als we een gra­
fiek maken waarin we de crashkans variëren tussen 
0.04 en 0.15, zien we dat de roze lijn een flink stuk 
onder de blauw lijn ligt, en dat correlatie dus tot een 
onderschatting van risico leidt. Als we op basis van 
het correlatie model dus een kapitaalbuffer zouden 
bepalen, schatten wij te laag. Tijdens de kredietcri­
sis hebben we gezien dat risicomodellen precies op 
dit punt tekortschoten.

De conditionele kansen die we beschouwen in 
figuur 1 zijn echter erg klein. Is het nog van belang 
of een kans 0.04 of 0.004 is? De negatieve correlatie 
geeft sowieso aan dat het meer voor de hand ligt 
dat de obligatiemarkt stijgt als de aandelenmarkt 
daalt. Daarom kijken we ook naar de andere kant: 
hoe zit het met kansen op extreme stijgingen in de 
obligatiemarkt, als de aandelenmarkt daalt. Dit 

Figuur 1:  Kans op crash in de obligatiemarkt, conditioneel op crash in de aandelenmarkt
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fenomeen heet flight-to-quality. We berekenen de 
kans of flight-to-quality als

Pr[RO ≥ uO | RA ≤ lA] = 
Pr[RO ≤ uO, RA ≤ lA]

.
Pr[RA ≤ lA]

We hebben de ondergrens lO vervangen door een 
bovengrens uO, die we ook weer kiezen door eerst 
het kansniveau vast te stellen, r = Pr[RO ≥ uO].

Om te beginnen zien we in figuur 2 dat de kansen 
op flight-to-quality veel hoger zijn dan die op 
een crash in beide markten. Op basis van de data 
schommelt deze kans tussen de 0,3 en 0,4. Als we 
gebruik maken van correlatie is die kans wederom 
lager dan uit de empirische verdeling volgt met 
waarden die dalen van 0.32 tot 0.05 als de gebeurte­
nissen extremer worden. 

Deze laatste analyse is met name relevant voor 
pensioenfondsen, banken en beleggers die werken 
met geleend geld. Toekomstige verplichtingen en 
geleend geld kunnen we zien als een short positie 
in obligaties. Een stijging van een obligatiein­
dex impliceert dus een verlies. De long positie in 
aandelen levert ook een verlies op, en deze twee 
versterken elkaar. Ook in dit geval levert het cor­
relatiemodel een forse onderschatting van dit risico 
op, met wederom te lage kapitaalreserves voor de 
betreffende instellingen.

Als we het verloop in de grafieken koppelen aan 
wat we zien in tabel 1, kunnen we daarnaast con­
cluderen dat de kansen bij de normale verdeling 
sneller dalen dan bij de empirische verdeling als de 
gebeurtenissen extremer worden. In figuur 2 is dit 
bijzonder duidelijk: de kans op extreme flight-to-
quality lijkt op basis van correlatie af te nemen naar 
nul. Daarentegen is het op basis van de empirische 
data niet eens duidelijk of er een daling is.

We gebruiken het begrip staartonafhankelijkheid 
om aan te duiden dat de conditionele kansen naar 
nul gaan, als de gebeurtenissen extremer worden. 
Staartonafhankelijkheid is van toepassing op de 
multivariate normale verdeling. De tegenhanger is 
staartafhankelijkheid, en is van toepassing als de 
conditionale kans naar een strikt positieve waarde 
convergeert. Net zoals financiële rendementen in 
univariate zin dikstaartig zijn, zijn ze in multivari­
ate zin staartafhankelijk.

Flexibele alternatieven: modellen met 
copula’s
We hebben nu gezien dat de normale verdeling niet 
voldoet. Als we de normale verdeling univariaat 
gebruiken onderschatten we de kans op extreme 
gebeurtenissen. Gebruiken we de normale verde­
ling multivariaat, dan komt er nog eens bij dat we 
ook de samenhang tussen extreme gebeurtenissen 
onderschatten. Hoog tijd om de normale verdeling 
te vervangen door iets anders.

Het alternatief moet echter aan een aantal eisen 
voldoen. Zo willen we voldoende flexibiliteit om 
de linkerstaart en de rechterstaart los van elkaar te 
modelleren. Bovendien moeten de staarten voor 
aandelen kunnen afwijken van die voor obliga­
ties. Tenslotte willen we een manier hebben om 
de samenhang tussen aandelen en obligaties te 
beschrijven.

Copula’s zijn een verzameling modellen die dit 
mogelijk maken. Een copula is een wiskundige 
functie die als input cumulatieve kansen heeft, en 
als output de gezamenlijke kans. Als we C gebrui­
ken voor de copula, dan geldt

Pr[RA ≤ rA, RO ≤ rO] = C(Pr[RA ≤ rA], (Pr[RO ≤ rO]).

Vertaald naar het voorbeeld betekent dit dat we 
eerst de kans op een aandeelrendement lager dan rA 
en op een obligatierendement lager dan rO bereke­
nen. Die twee kansen koppelen we vervolgens aan 
elkaar met een copula. Een copula modeleert dus 
alleen de samenhang tussen verdelingen en zegt 
niets over de marginale verdelingen. We kunnen nu 
dus de marginale verdelingen onafhankelijk model­
leren van de samenhang.

Deze flexibiliteit biedt veel mogelijkheden voor 
het bouwen van modellen. Als we een hypotheek­
portefeuille beschouwen, kunnen we in een eerste 
stap voor iedere hypotheek apart de kans op fail­
lissement modelleren, bijvoorbeeld afhankelijk 
van kenmerken van de hypotheeknemer. Daarna 

Figuur 2:  Kans op flight-to-quality
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kunnen we met een copula de gezamenlijke faillis­
sementskansen modelleren. Voor het gebruik van 
de copula maakt het niet uit, hoe de modellen voor 
de marginale kansverdelingen eruitzien.

Welke copula’s zijn geschikt voor financiële rende­
menten? Niet een copula die alleen maar correlatie 
gebruikt. We hebben net immers geconcludeerd 
dat dat geen goede aanpak is. Een van de moge­
lijkheden is de Student’s t copula, die hoort bij de 
multivariate Student’s t verdeling. Deze copula 
werkt nog steeds met correlaties, maar heeft daarbij 
een extra parameter v (met v ≥ 2) die zorgt voor 
staartafhankelijkheid. De gezamenlijke kans van 
extreme gebeurtenissen wordt dan groter. In 

figuur 3 zien we wat de Student’s t copula voor con­
sequenties heeft wanneer de correlatie gelijk is aan 
–0,40 en v = 4. We zien dat de fit in beide gevallen 
is verbeterd en dichter bij de waargenomen kansen 
ligt.

We kunnen staartafhankelijkheid horend bij flight-
to-quality berekenen als

λ 2 1 Ψ v 1+ 1 ρ+
1 ρ–
------------, v + 1⎝

⎛– ⎠⎝
⎞
⎠
⎞⎛=

waar Y de cumulatieve distributiefunctie van de 
univariate Student’s t verdeling is (zie Embrechts et 
al., 2002). Stel dat we v = 4 gebruiken en r = –0,40, 
dan vinden we een limiet-kans op flight-to-quality 
van 0,20. Dit komt al in de buurt van wat we in 
figuur 2 waarnemen.

De Student’s t copula is een flinke stap in de goede 
richting, maar er zijn nog een aantal kritiekpunten. 
De Student’s t copula is symmetrisch: de kansen 
op gezamenlijke crashes vertonen hetzelfde verloop 
als kansen op gezamenlijke grote winsten, en 

kansen op flight-to-quality zijn even groot als die 
op flight-from-quality. Dit kan opgelost geworden 
door asymmetrische copula’s te gebruiken, zoals 
de Gumbel copula. Daarnaast heeft de Student’s t 
copula slechts één staart-parameter. Als het aantal 
assets toeneemt, neemt alleen het aantal correlatie­
parameters toe. Dat betekent dat de mogelijkheden 
om specifiek staartgedrag te modelleren beperkter 
worden.

Er is echter een prijs die we moeten betalen voor 
het gebruik van copula’s. Als we de multivariate 
normale verdeling gebruiken kunnen we makkelijk 
rekenen met portefeuilles. Bij copula’s wordt dat 
lastiger. Voor een combinatie van semi-parametri­
sche modellen voor aandeel- en obligatierendemen­
ten en een Student’s t copula voor hun samenhang 
kunnen we niet even opschrijven wat de verdeling 
van de portefeuillerendementen is. Hiervoor zullen 
we simulaties moeten gebruiken.

Conclusies
Uit het voorgaande concluderen we dat de normale 
verdeling niet voldoet bij het modelleren van finan­
ciële rendementen. Deze conclusie is echter breder 
geldig: ze is ook van toepassing op het modelleren 
van bijvoorbeeld gezamenlijke faillissementskan­
sen. Het gebruik van de normale verdeling leidt 
tot een onderschatting van risico’s. Dit geldt voor 
aandelen op zich zelf, en als klasse, maar ook als we 
naar portefeuilles van aandelen en obligaties, of van 
verschillende hypotheken kijken.

Als het gaat om univariate modellen zijn flexibele 
alternatieven beschikbaar die beter om kunnen 
gaan met dikstaartigheid. Copula’s vormen een 
goede aanvulling voor het maken van multivariate 
modellen. Een combinatie van deze technieken is te 
vinden in Kole et al. (2007). 

Dat die alternatieven er zijn, wil nog niet zeggen dat 
ze in de praktijk altijd gebruikt worden. Zoals ik in 
het begin aangaf heeft de normale verdeling ook 
voordelen: makkelijk te beschrijven en makkelijk in 
berekeningen. Als we overstappen op de alterna­
tieven wordt dat lastiger. Modellen zijn lastiger te 

Figuur 3:  Conditionele kansen op extreme gebeurtenissen met Student’s t copula (links voor crashes, rechts voor flight-to-quality)
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Noten
1	 Op 29 september daalden Amerikaanse beurzen door zorgen over 

de reactie van het Congres op de vastlopende kredietmarkten. Op 15 
oktober leidde slecht economisch nieuws tot een grotere vrees voor 
een recessie. Op 1 december volgde de officiële bevestiging van de 
recessie door de NBER (National Bureau of Economic Research).

2	 Een van de eerste artikelen over dikstaartigheid in financiële 
rendementen is Mandelbrot (1963). Andere referenties zijn Longin 
(1996) en Jansen et al. (2000).

3	 Een univariate verdeling heeft betrekking op een enkele kansvariabele, 
een multivariate verdeling beschrijft meer dan één kansvariabele. 
Als we binnen zo’n groep kansvariabelen specifiek kijken naar één 
kansvariabele, dan spreken we van de marginale verdeling van die 
variabele.

4	 Daartoe stellen we eerst het kansniveau p = Pr[R
A ≤ lA] en p = Pr[RO ≤ 

lO] vast, en bepalen dan met de empirische verdeling de bijbehorende 
waarden lA en lO.

doorgronden, en berekeningen kunnen een stuk 
langer duren. Geen snelle berekeningen in Excel 
meer, maar langere simulaties in specialistische 
software. Niets doen is echter geen optie. We heb­
ben gezien welke gevolgen een onderschatting van 
risico kan hebben.
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Webredactie VBA  
van start

Zoals ieder zichzelf respecterend medium, heeft het VBA Journaal 

sinds jaar en dag een redactie. De VBA website voegt zich nu ook 

in dit rijtje. Onlangs zag de webredactie van de VBA het licht. Een 

interview met Eelco Ubbels, voorzitter. 

——

Wat wil de webredactie met de VBA website?
De nieuwe website van de VBA is al prachtig! Er staat nut-
tige informatie op, hij ziet er mooi en modern uit en werkt 
snel. De video’s van Ronald Kok zijn ook echt een asset. Er 
zit echter te weinig dynamiek in de site. De discussiepagina 
bijvoorbeeld is een leuk idee, maar sterft in schoonheid, 
want er komen nauwelijks reacties. Mogelijk hikken veel 
VBA leden toch tegen compliance issues aan. Je naam staat 
er immers wel bij als je reageert. Anders zou de website 
allerlei onzinberichten aantrekken. Maar het maakt 
het reageren wel minder vrijblijvend. Ik denk aan een 
regelmatig terugkerende poll op de site. Kun je anoniem 
invullen. Bijvoorbeeld: welke beleggingscategorie zal 
komende maand het beste presteren? Polls zijn echt mijn 
ding, heb zelf ook een website: www.beursstemming.nl. 
Verder heeft de redactie gebrainstormd over het gebruik 
van LinkedIn groepen. De zoekfunctie van LinkedIn wordt 
veel gebruikt naast Google. Ook wil de webredactie de 
interactie tussen de email nieuwsbrieven en de website 
optimaliseren. De nieuwsbrieven kunnen compacter, 
moeten verleiden om naar te website te gaan. Dan krijg je 
vanzelf surfgedrag over de rest van de site. Tenslotte, wat 
we ook doen, kwaliteit is en blijft essentieel! We moeten 
niet zomaar van alles op de site gaan zetten.

Dit zijn zo wat ideeën, maar het borrelt nog wel bij mij. Ik 
had niet verwacht dat ik voorzitter van de webredactie zou 
worden. Ik loop er niet voor weg, maar het moet allemaal 
nog wel even bezinken. We staan natuurlijk altijd open 
voor ideeën van VBA leden en commissies. Ideeën voor 
content, links, RSS feeds, een poll vraag: alles is welkom!

Hoe ben je bij de VBA gekomen?
In het begin van de jaren ’90 werkte ik bij Axa en wilde 
graag naar de beleggingsafdeling. Om op die afdeling te 
komen, was de VBA opleiding het beste paspoort. Ik heb 
wat langer over de opleiding gedaan, maar ben ook twee 
keer vader geworden in die periode! Na de opleiding heb 
ik met twee partners een eigen bedrijf opgericht: vermo-
gensbeheer gebaseerd op mijn VBA scriptie over sector 
rotatie. Momenteel ben ik senior vermogensbeheerder 
bij Petercam in Rotterdam. Ik zeg altijd: de VBA is mijn 
paspoort naar de financiële wereld!

De Euromast om de hoek, uitzicht over de haven en 
zomaar een vrije parkeerplek voor de deur. De ontvangst 
bij Petercam Vermogensbeheer in Rotterdam is hartelijk. 
Eelco geeft aan dat hij tijdens het gesprek mogelijk even 
weg moet, want er staat een order uit.

Hoe kijk jij aan tegen internet?
Ik beschouw het internet vanuit drie invalshoeken: die van 
de gebruiker, het bedrijf (ondernemer, vereniging) en de 
belegger. Het begint bij de doelgroep. Voor de VBA zijn dat 
de beleggingsprofessionals, lid of geen lid. De gebruiker 
wil krijgen wat hij of zij verwacht. En wat verwacht een 
beleggingsprofessional van de VBA website? Interessante 
content met regelmatig iets nieuws is essentieel. Snelheid 
en gemak – overzichtelijkheid, logische opbouw, goede 
zoekfunctie – zijn dat ook. Voor het bedrijf is het belangrijk 
om de doelgroep te bereiken. Hoe specifieker dit kan met 
een bepaald medium, hoe waardevoller dat medium is 
voor het bedrijf. Voor de VBA is een advertentie in een 
willekeurige krant totaal niet specifiek. Een advertentie 
in de Financiële Telegraaf komt al meer in de richting. 
Nog specifieker zijn de website van Fondsnieuws of een 
LinkedIn groep met een beleggingsprofiel. Als belegger 
tenslotte stel ik de vraag of ik in bepaalde websites wil 
beleggen. Wat is de waarde van een website als LinkedIn? 
Om dat te beoordelen, grijp ik terug op de invalshoeken 
van de gebruiker en het bedrijf. Dan weet je direct dat een 
website als LinkedIn de doelgroep perfect kan bereiken en 
dus heel waardevol kan zijn.

Eelco Ubbels
(Petercam)

Samenstelling Webredactie
De webredactie van de VBA bestaat naast voorzitter Eelco Ubbels uit Dirk 
Gerritsen, Ronald Kok en Irma Willemsen. Dirk is tevens lid van de redactie 
van het VBA Journaal en is binnen de webredactie dan ook verantwoordelijk 
voor een goede aansluiting van deze twee platformen op elkaar. Ronald 
is eigenaar van enkele nieuwssites voor beleggers en draagt zorg voor de 
filmpjes van VBA bijeenkomsten die op de VBA website te vinden zijn. Irma 
verzorgt het dagelijkse beheer van de website en ondersteunt de webredac-
tie. Bij ingrijpende wijzigingen komt webbouwer Robert Beelen in actie.
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Gedrag, de verbindende 
schakel tussen extreem 
en normaal

——

Het thema van dit VBA Journaal is “Extreem, 
het nieuwe normaal”. Een paar minuten goog-
elen leert dat dit een thema is dat veel mensen 
bezighoudt. De woorden “normaal” en 
“extreem” leveren respectievelijk 64.100.000 
en 10.900.000 hits op. Opvallend – en wel-
licht typisch Nederlands – is dat bij “normaal” 
de lijst wordt aangevoerd door allerhande 
sites over de band Normaal en bij “extreem” 
wordt de lijst aangevoerd door de band 
Extreme. Wanneer we hetzelfde doen met 
de Engelse begrippen “normal”en “extreme” 
dan levert dat respectievelijk 1.750.000.000 
en 1.330.000.000 hits op en worden de 
lijsten aangevoerd door sites met een meer 
intellectueel karakter (zonder dat ik daarbij 
de Normaal-fans onder onze leden tekort wil 
doen). 
	 Het thema van dit VBA Journaal lijkt een 
contradictio in terminis. Immers, iets wat als 
normaal wordt beschouwd kan niet tegelijker-
tijd extreem zijn. In de tijd kunnen er natuurlijk 
wel veranderingen optreden. Ik weet niet hoe 
het u vergaat, maar ik heb al vele jaren het 
gevoel dat wat vroeger als extreem gezien 
werd tegenwoordig als normaal wordt geac-
cepteerd. Dit geldt voor de omgangsvormen 
in de samenleving, de manier waarop de 
media verslag doet van het nieuws, de televi-
sieprogramma’s die vandaag de dag 24/7 de 
kamer in worden geslingerd, om zo maar een 
paar zaken te noemen. Het geldt overigens 
net zo goed voor de omgangsvormen binnen 
de financiële wereld, bijvoorbeeld tussen 
financiële instituties en hun klanten, maar ook 
binnen financiële instituties. Dit zijn allemaal 
zaken die met het gedrag en de perceptie van 
gedrag te maken hebben. In dat licht zou ik het 
thema ook willen bezien.
	 In ons financieel systeem bestaat een deli-
cate balans tussen “normaal” en “extreem”. 
Dit ligt verankerd in het kapitalistisch systeem 
waar we in de Westerse wereld voor gekozen 
hebben. Uitgangspunt van het kapitalisme 
is het individueel belang; op macro niveau 
is de samenleving het beste gediend indien 
individuen de ruimte krijgen om hun welvaart 
te maximaliseren. Bovendien verschaft deze 

column——

ordening de beste invulling aan de individuele 
vrijheid (een aanrader op dit punt is het boek 
Capitalism: The Unknown Ideal van Ayn Rand 
uit 1967). Het kapitalisme heeft echter ook 
zijn keerzijde. Volgens Hyman P. Minsky is het 
kapitalistisch systeem inherent instabiel. In 
goede tijden zijn zowel particulieren als onder-
nemingen geneigd om meer risico te nemen; 
dit gebeurt onder andere door een toename 
van de schuldopbouw. Dit zorgt initieel voor 
hoge rendementen op de investeringen en 
beleggingen, hetgeen aanleiding is voor 
verdere schuldopbouw, mede ingegeven door 
de peer group pressure. Dit leidt uiteindelijk 
tot een situatie van collective boomthinking 
waarbij de financiële markten de relatie met 
de economische werkelijkheid verliezen. Als 
op gegeven moment blijkt dat de verwach-
tingen niet waar te maken zijn dan stort 
het kaartenhuis in elkaar, het zogenaamde 
Minsky moment. Zo bezien liggen extreme 
marktomstandigheden opgesloten in ons 
kapitalistisch systeem en zijn ze eigenlijk toch 
tot op zekere hoogte weer normaal. Immers, 
het heeft alles te maken met het ongecontro-
leerde gedrag van mensen in hun streven naar 
maximaal gewin. En niets menselijks is ons 
vreemd, toch…?
	 Waar een doorgeschoten aandacht voor 
het eigen gewin (greed) en de angst om de 
achter te blijven bij de peers (fear) toe kan lei-
den hebben we in de afgelopen jaren kunnen 
zien tijdens de kredietcrisis. Twee aanraders 
met betrekking tot de kredietcrisis zijn de boe-
ken van Michael Lewis (The Big Short) en Larry 
McDonald (A Colossal Failure of Common 
Sense). Michael Lewis geeft een inkijkje in 
het gedrag van de banken, verzekeraars en 
beleggers voorafgaand aan de crisis. Larry 
McDonald richt zich specifiek op de val van 
Lehman. Het beeld dat beide boeken schetsen 
is onthutsend. Twee zaken zijn mij bijgebleven. 
Ten eerste de snelheid en het gemak waarmee 
normale beginselen van goed risicobeheer 
terzijde worden geschoven wanneer het een 
paar jaar goed gaat. Na een paar goede jaren 
verschuift het accent in sterke mate naar het 
rendement zonder daarbij oog te hebben 

voor de risico’s. Dit is meestal de opmaat voor 
extreme markten. Ten tweede de rol van de 
ondernemingsleiding. De val van Lehman en 
de problemen bij AIG kunnen niet los gezien 
worden van hun CEO’s die geen tegenspraak 
duldden en feitelijk de onderneming leidden 
vanuit een ivoren toren. Een CEO (of bestuur) 
die niet in staat is zijn eigen tegenkracht te 
organiseren is wellicht een van de grootste 
gevaren voor een onderneming. 
	 Welke conclusies kunnen we uit het voor-
gaande trekken. Ik denk dat er veel conclusies 
te trekken zijn maar laat ik mij beperken tot 
twee. Ten eerste, gegeven de persistentie in 
het (wan)gedrag van mensen en de ruimte die 
we daar aan geven in ons kapitalistisch sys-
teem, moeten we er vanuit gaan dat extreem 
niet het nieuwe normaal is, maar dat normale 
markten bij tijd en wijle worden afgewis-
seld door extreme markten. Ik vrees dat alle 
extra maatregelen die op dit moment worden 
genomen door de toezichthouders slechts 
weinig invloed zullen hebben op de frequentie 
en omvang van extreme marktontwikke-
lingen. Ten tweede, bij de invulling en het 
opzetten van het risicobeleid van financiële 
ondernemingen dient expliciet aandacht te 
worden gegeven aan de gedragsaspecten 
binnen de organisatie en niet alleen aan het 
gedrag van financiële markten. Immers, het 
grootste risico – en belangrijke veroorzaker 
van marktextremen – is endogeen en niet 
exogeen. Dat lijkt mij een mooie uitdaging.

Hans de Ruiter
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Expected Returns: 
An Investor’s Guide 
to Harvesting Market 
Rewards

Dr Winfried G. Hallerbach

Senior Researcher Robeco Quantitative Strategies

	 Daarnaast onderkent Ilmanen irrationele bronnen van 
verwachte rendementen. Voorbeelden hiervan, bekend uit 
de “behavioral finance”, zijn overconfidence en de extrapo-
latie van recente ontwikkelingen naar de toekomst, gepaard 
aan over- en onderreactie (een van de mogelijke verklaringen 
voor het succes van value- en momentum-strategieën). Het 
onderscheid tussen rationele (i.e. risicopremies) en irratio-
nele bronnen (marktinefficiënties) van verwacht rendement 
is relevant. De eerste categorie kan wel variëren in de tijd 
(afhankelijk van de risicotolerantie) maar de tweede catego-
rie kan in de toekomst worden weg gearbitreerd. De vraag is 
evenwel of we een dergelijke scheidslijn wel zo scherp kun-
nen trekken…
	 Als verwachte rendementen variëren in de tijd, dan geven 
historisch gemiddelde rendementen een vertekend beeld 
van in de toekomst te verwachten rendementen. Ilmanen 
bepleit dan ook om verder te kijken dan historische perfor-
mance en ook theoretische overwegingen (rationele en irra-
tionele drijfveren van marktparticipanten) en prospectieve 
markt-indicatoren in de analyse te betrekken. In de laatste 
benadering wordt het verwachte rendement geschat aan de 
hand van carry (de contante vergoeding voor het aanhouden 
van een positie) en value (op basis van mean-reversion van 
bijvoorbeeld earnings yield). 
	 Ilmanen’s kloeke boek verzamelt een schat aan inzichten, 
empirisch onderbouwd en academisch gestaafd. Na een 
aantal inleidende hoofdstukken waarin de toon van het 
boek wordt gezet gaat Ilmanen in een twaalftal case studies 
uitgebreid in op de bronnen van verwachte rendementen 
vanuit de complementaire perspectieven van asset classes, 
dynamische strategieën en factorrisicopremies. De laatste 
hoofdstukken zijn gewijd aan tijdsvariërende patronen in 
(verwachte) rendementen en aan suggesties hoe beleggers 
op basis van de geleverde inzichten hun performance zouden 
kunnen verbeteren. Hierbij besteed Ilmanen onder meer 
aandacht aan risicobeheer en diversificatie, beleggingshori-
zon en kosten. 
	 Met dit boek slaat Ilmanen een brug tussen de veron-
derstelde tegenpolen van academisch en praktijk-gericht 
onderzoek. Hij predikt een pragmatische benadering die van-
uit verscheidene perspectieven de bronnen van verwachte 
rendementen blootlegt en naar mijn mening is Ilmanen 
hierin goed geslaagd. Ook levert Ilmanen met dit boek een 
krachtige bijdrage aan het actief-versus-passief debat omdat 
hij uitgebreid stilstaat bij alternatieve en smart betas en bij 
tactische beta timing. De breedte en diepgang maakt dit 
boek een must-read voor zowel professionele beleggers als 
CFA/RBA studenten. Laat de omvang van dit boek je niet 
afschrikken: elk hoofdstuk is goed afzonderlijk te lezen. Een 
olifant eet je in kleine hapjes en ik zou starten met de laatste 
twee hoofdstukken. Van harte aanbevolen! 

Op p.479 van zijn boek stelt 
Ilmanen dat het tijd wordt om 
beleggingslessen te trekken uit 
de voorgaande 27 hoofdstuk-
ken. Dit suggereert dat de lezer 
pas op dit punt is aangeland bij 
de wortel die hem aan het begin 
van het boek is voorgehouden. 
Niets is minder waar. Ilmanen 
presenteert een doorwrocht 
werk waarbij hij op een gestruc-
tureerde wijze ingaat op wat 
zonder twijfel de belangrijkste 

en meest controversiële input is van het beleggingsproces: 
verwachte rendementen. Ilmanen start vanuit de observatie 
dat het traditionele (institutionele) beleggingsproces twee 
grote tekortkomingen laat zien: de sterke nadruk die wordt 
gelegd op historische performance om toekomstige verwachte 
rendementen te schatten, en het grote belang dat wordt 
gehecht aan een relatief statische asset allocatie om deze 
rendementen te oogsten. Hij betoogt dat er naast de bloot-
stelling aan traditionele en alternatieve asset classes nog twee 
bronnen van verwachte rendementen zijn. In de eerste plaats 
noemt hij actieve handelsstrategieen op basis van value, carry, 
momentum en short volatility. Ilmanen presenteert uitgebreid 
empirisch materiaal en theoretische argumenten ter onder-
steuning van het succes van deze strategieen en benadrukt de 
additionele diversificatiemogelijkheden die zij bieden. 
	 In de tweede plaats verlegt Ilmanen het perspectief 
naar het onderliggende rendementen-genererende proces. 
Volgens dit gezichtspunt zijn verwachte rendementen op 
asset classes en dynamische strategieën een compensatie 
voor de blootstelling aan risicofactoren, zoals groei (met 
name voor aandelen) en inflatie (met name voor vastrentend). 
Volgens Ilmanen zijn ook de asymmetrie van een rendements-
verdeling van belang (de zogenaamde “staartrisico’s”) en 
maakt het uit wanneer een beleggingsobject rendementen 
genereert. Zo kan een carry strategie worden gezien als een 
strategie waarbij “loten” worden verkocht: een positieve 
lange-termijn performance gaat dan gepaard met incidentele 
grote verliezen. Wanneer deze verliezen vallen in perioden 
van algemene malaise op de financiële markten, rechtvaardigt 
deze mogelijke “double whammy” een hoge risicopremie. 
Het hoge verwachte rendement is dus geen “free lunch”. 
Liquiditeitspremies vormen een andere rationele bron van 
verwachte rendementen. Beleggingsobjecten die moeilijk te 
verhandelen zijn (vooral in crisistijden wanneer men deze het 
liefst te gelde zou willen maken) verdienen een premie voor 
hun beperkte liquiditeit en dit verhoogt het te verwachten 
rendement. Langere-termijn beleggers kunnen hiermee hun 
voordeel doen.

bookreview——

 ——

Expected Returns:  

An Investor’s Guide 

to Harvesting Market 

Rewards

Antti Ilmanen

Uitgever: Wiley Finance, 

2011, 570 pp.

ISBN 978-1-119-99072-7



JOURNAAL nummer 106, zomer 2011
	vba	_beleggingsprofessionals

OPINIE——
Een toekomst bestendig pensioen, een reële 
optie of illusie?  10
Mark Schilstra en Tom Jaegers1

  
PRAKTIJK——

Iedereen oud  25
Nico van Geest 

 
dossier——

Risicomanagement: het extreme normaal!  34
Jon Vogelzang en  Marieke van Dijk

review——
Het failliet van de normale verdeling  42
Erik Kole

 

Verder in dit nummer
Editorial  3
Jaap Koelewijn

Uit de vereniging  4
Viktor Stunnenberg en Robert Klijn

Microfinanciering  6
Verslag van de commissie Duurzaam Beleggen

De risicohouding van de toezichthouder vis-a-vis de riskmanager  8
Bob Out

Praktijk  
Extreem: het nieuwe normaal  16
Xavier de Baar, Alexander Beijer, Paul de Beus, Berry Debrauwer en Hen Veerman

Opinie
Extreem is het nieuwe normaal  18
Martine Hafkamp

Het einde van het Nieuwe Normaal 21
Peter Vermeulen

Interview
Extreem: het nieuwe normaal?  31
Jaap Koelewijn

Netwerk
Verzekeringswiskundigen en onzekerheid  35
Inge van den Doel

Uitgelicht
Webredactie VBA van start  35
Inge van den Doel

Column
Gedrag, de verbindende schakel tussen extreem en normaal  49
Hans de Ruiter

Bookreview
Expected Returns: An Investor’s Guide to Harvesting Market Rewards  38
Dr Winfried G. Hallerbach

inhoud——

coloFon——
VBA Journaal
is een uitgave van VBA Beroeps­
vereniging van Beleggingsprofessionals.
Het VBA Journaal verschijnt vier keer 
per jaar

Hoofdredacteur
Prof.Dr. Jaap Koelewijn

Adjunct Hoofdredacteur
Dr.ir. Gerben de Zwart CFA

Redactie
Drs. Huub van Capelleveen
Drs. Dirk Gerritsen
Drs. Ernst Hagen
Arianne Leuftink
Drs. Jan Bertus Molenkamp RBA
Drs. Gerard Roelofs MBA RBA FRM
Dr. Alfred Slager RBA

Auteursinstructie
zie: www.vbabeleggingsprofessionals.nl

Fotografie en illustraties
Fotopersbur0 Dijkstra
Max Kisman

Redactieadres &
opgave advertenties
VBA – Irma Willemsen
telefoon: 020 - 618 2812
e-mail: secretariaat@nvba.nl

Abonnementen
VBA
Beursplein 5
1012 JW  Amsterdam
telefoon: 020 - 618 2812
e-mail: secretariaat@nvba.nl
Abonnementenprijs 2011:
€ 90,80 inclusief verzendkosten

Opmaak en realisatie
za   az grafisch serviceburo bv,

Den Haag. www.az-gsb.nl

De in het VBA Journaal geplaatste artike­
len geven de mening weer van de auteurs 
en niet noodzakelijk de mening van de 
redactie.

ISSN-nummer
0920-2269
Copyright © 2011
Beroepsvereniging van  
Beleggingsprofessionals

Commissies/voorzitters
Bestuur van de Vereniging
Drs. Hans de Ruiter, voorzitter
Drs. Frans Mahieu RBA, secretaris
Mr.Drs. Jos Keijzers RBA, penningmeester
Anne Gram CFA
Drs. Marianne Oomkes RA
Drs. Ad van den Ouweland RBA
Directeur
Dr. Inge van den Doel

Ballotagecommissie
Drs. Els Nieuwenhuizen RBA, voorzitter
Tuchtcommissie
Mr. Harry Panjer, voorzitter
Kascommissie
Drs. Rob van Boeijen RBA, voorzitter
Programmacommissie
Drs. Okko Rabeling RBA, voorzitter
Webredactie
Eelco Ubbels RBA, voorzitter

Accountingcommissie
Drs. John van Scheijndel, voorzitter
Commissie Asset & Liability Management
Drs. Niels Kortleve, voorzitter
Commissie Risk Management
Drs. Berry Debrauwer
Commissie Duurzaam Beleggen
Drs. Robert Klijn RBA, voorzitter
Commissie Private Equity
Drs. Lodewijk van Pol, voorzitter
Commissie Tactische Asset Allocatie
Drs. Ivan Moen RBA, voorzitter
Commissie Vastgoed
Drs. Maarten van der Spek RBA, voorzitter
Commissie Technische Analyse
Juus de Kempenaer, voorzitter
Commissie Private Banking
Mr. Albert Hartink, voorzitter
Commissie Investment Perfomance Measurement
Mark van Eijk, voorzitter
Commissie Behavioral Economics
Jan van der Hout RBA, voorzitter
VBA vertegenwoordiging in Regional Investment 
Performance Subcommittee EMEA 
Mark van Eijk
Remco van Eeuwijk, CFA
VBA vertegenwoordiging in Global Investment 
Performance Standards Council
Mark van Eijk
Dutch Commission on Bonds (DCB) en European Bond 
Commission (EBC)
Drs. Kiemthin Tjong Tjin Joe RBA, voorzitter

Curatorium VBA permanente educatie
Drs. Jan Overmeer, voorzitter
Curatorium VU-VBA Opleiding Investment Management
Prof.Dr. Robert van de Meer, voorzitter
Effas Board in Frankfurt
Drs. Kees de Vaan RBA
VBA vertegenwoordiging in de Raad voor de 
Jaarverslaggeving
Dr. Jan Vis MBA RV
VBA vertegenwoordiging in DSI
Mr.Drs. Jos Keijzers RBA
Seniorenconvent
Jacques van den Berg RBA, voorzitter

Bovenstaande personen zijn bereikbaar via het 
secretariaat van de VBA.
Telefoon: 020 - 618 28 12

Call for papers——
Het winternummer van het VBA Journaal heeft als 

thema ‘Dimensies en dogma’s van benchmarking’.  

In dit themanummer willen we stilstaan bij de 

verschillende dimensies en de heersende dogma’s 

met betrekking tot het vergelijken. Het vergelijken 

van onder andere beleggingsrendementen van ver­

mogensbeheerders maar ook pensioenfondsen  

heeft een enorme vlucht genomen. In de afgelopen 

periode heeft de redactie al een aantal spontane 

inzendingen ontvangen over dit onderwerp en ervoor 

gekozen om over dit onderwerp een themanummer 

te maken. Expliciet betreft dit niet alleen benchmarks 

binnen een specifieke vermogensklasse, maar ook 

benchmarking op andere gebieden zoals z-scores, 

dekkingsgraden of zelfs kosten. Meer specifiek denkt 

de redactie hierbij aan de volgende onderwerpen, 

maar staat ze open voor andere suggesties:

•	 De z-score voor bedrijfstakpensioenfondsen

•	 De dekkingsgraad

•	 Kosten benchmarking

•	 Fundamental Indexation, Minimum Variance

•	 … 

Het winternummer verschijnt in januari 2012.  

Via deze call for papers roepen wij geïnteresseerde 

auteurs op om vóór 31 juli 2011 contact op te nemen 

met de redactie (secretariaat@nvba.nl).

JOURNAAL
10

 vba _beleggingsprofessionals
Nummer 106_Zomer 2011
11

 vba _beleggingsprofessionals

OPINIE —

Een toekomst bestendig pensioen, 
een reële optie of illusie?

 —
Politiek, toezichthouder DNB, werkgevers en vak-
bonden hebben de afgelopen periode uit alle macht 
geprobeerd de in zwaar weer verkerende pensioen-
fondsen meer lucht te geven. Dit lijkt met het 
principeakkoord zoals medio juni overeen gekomen 
is, gelukt te zijn. Eind 2010 dienden werkgevers- 
en werknemersorganisaties met een overtuigend 
voorstel te komen over de hervorming van het aan-
vullend pensioen in 2012. Om de houdbaarheid van 
het integrale Nederlandse pensioenstelsel te waar-
borgen zijn naar het oordeel van de sociale partners 
belangrijke aanpassingen nodig. Het Nederlandse 
pensioenstelsel met zijn bestaande ambities en (ver-
onderstelde) zekerheid is als gevolg van vergrijzing, 
een gestegen levensverwachting en dalende rente 
in combinatie met dalende (aandelen) koersen ken-
nelijk onvoldoende toekomstbestendig. Tegen deze 
achtergrond zal dit document een tweetal pensioen-
gerelateerde problemen behandelen. Ten eerste 
zullen in deel A voor een fi ctief doch marktgemid-
deld pensioenfonds NPF met een dekkingsgraad 
van 94% diverse scenario’s worden doorgerekend 
die tot herstel dienen te leiden. Ten tweede zullen 
in deel B, uitgaande van deze berekeningen, een 

aantal voorstellen worden gedaan voor een meer 
bestendig toekomstig pensioenstelsel. 

A:  Risico management voor collectieve 
DB pensioenfondsen
Hierna zullen voor het pensioenfonds NPF dat een 
Defi ned Benefi t regeling aanbiedt verschillende 
wegen waarop herstel naar een dekkingsgraad van 
105% mogelijk is, doorgerekend en op hun merites 
beoordeeld worden. Hiervoor wordt gebruik 
gemaakt van de Tilburg Finance Tool TFT die 
in samenwerking met Netspar ontwikkeld is door 
de Universiteit Tilburg. Dit betreft een ALM tool 
die te downloaden is van internet . Uitgaande van 
de onderstaande karakteristieken van het fonds 
ontstaat in fi guur 1 de verdelingsfunctie van de 
nominale dekkingsgraad. Te zien valt dat met een 
cumulatieve kans van 50% de dekkingsgraad zal 
uitkomen op 94%. Overige karakteristieken van het 
pensioenfonds NPF zijn te zien in tabel 1.

Om herstel van de dekkingsgraad naar 105% te 
realiseren worden achtereenvolgens de effecten van 
premieverhoging, beleggingsbeleid en indexatie 

Auteurs

Mark Schilstra en

Tom Jaegers

/ afstempelbeleid besproken. Verder zal inzicht 
worden verschaft in het effect is van een latere pen-
sionering en zal worden gekeken naar wat het effect 
van een andere rekenrente waartegen de verplich-
tingen contant dienen te worden gemaakt. 

1.  Premiebeleid
Als meest voor de hand liggende oplossing om de 
dekkingsgraad te verhogen kan natuurlijk een pre-
mieverhoging voor de deelnemers aan het pensioen-
fonds worden doorgerekend. De te betalen premie 
als sturingsmiddel om de dekkingsgraad van het 
pensioenfonds bij te sturen is echter minder effec-
tief geworden omdat de loonsom van de premie-
betalende deelnemers is afgenomen ten opzichte 
van de totale voorziening voor pensioenverplich-
tingen. Weliswaar is de betaalbaarheid van de 
kapitaalgedekte pensioenen minder gevoelig voor 
demografi sche ontwikkelingen dan pensioenen die 
via een omslagstelsel worden gefi nancierd, maar de 
vergrijzing is wel van belang voor de mate waarin 
de deelnemers in staat zijn negatieve schokken op 
te vangen voor de gepensioneerden. De premie 
is de afgelopen 10 jaar al aanmerkelijk verhoogd, 
wat de resterende mogelijkheden om bij te sturen 
vermindert. Ook is het van belang om de kosten van 
de pensioenregeling niet zodanig te laten stijgen dat 
de bereidheid van bepaalde partijen om te blijven 
bijdragen aan het stelsel zou kunnen wegvallen. 
Hiermee worden diverse solidariteits elementen op 
het spel gezet. Om herstel in dekkingsgraad in 15 
jaar te realiseren zou de premie dienen te worden 
verhoogd met 3.1% punt  (zie fi guur  2). Voor 
herstel in 5 jaar zelfs met 9.5% punt  (een verhoging 
van de premie met ruim 75%). Gezien de enorme 
stijging die dit met zich meebrengt wordt dit door 
de auteurs als een onacceptabele oplossing gezien. 

2.  Beleggingsbeleid
Pensioenfondsen hebben onder invloed van de 
dalende rente en stijgende aandelenkoersen de 
samenstelling van hun beleggingsportefeuille 
ingrijpend gewijzigd naar een steeds groter percen-
tage dat belegd is in aandelen. Dit deden ze omdat 
de verwachte opbrengst van aandelen ten opzichte 
van vastrentende beleggingen hoger is. In het NPF 
heeft dit geleid tot een portefeuille die voor 50% uit 
aandelen bestaat. Hoewel de recente daling van de 
aandelenkoersen één van de belangrijkste oorzaken 
is van de afgenomen dekkingsgraad, is het de vraag 
of om die reden een ander te voeren beleggings-
beleid tot betere resultaten zou leiden. Belangrijk 
te weten is hierbij dat in 2008 de pensioenfondsen 
gemiddeld nog altijd 25% meer vermogen hadden 

dan wanneer deze uitbereiding niet had plaats-
gevonden. Wel impliceert een groter percentage van 
aandelenbeleggingen een hogere volatiliteit van de 
portefeuille, terwijl deze verschuiving niet vergezeld 

Tabel 1: Karakteristieken pensioenfonds

Nominale rente 3% Reëledekkingsgraad 59%

Reële rente 1% Nominale dekkingsgraad 94%

Equity premium 4% Percentage aandelen/obligaties 50/50%

Verwachtte infl atie 2%

Kostendekkende nominale premie 12,4% Looptijd vastrentende portrfeuille 5 jaar

Standaard indexatiestaff el 110/140 Duration nominale verplichtingen 15 jaar

Figuur 1: 

Verdelingsfunctie 

Nominale dekkings-

graad in uitgangs-

situatie

Figuur 2: 

Premieverhoging als 

middel voor aanpassen 

nominale dekkingsgraad 

in 15 jaar

Mark Schilstra (l) en Tom Jaegers (r)
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DOSSIER  —

Risicomanagement: 
het extreme normaal!1

 —
Bij het houden van toezicht op pensioenfondsen en 
verzekeraars worden we vaak geconfronteerd met 
vragen over de diepgang en de noodzaak van het 
inschatten van risicofactoren. Moet je die extreem 
inschatten? Hoe dan? En waarom eigenlijk? Die 
vragen nemen we in dit artikel weg. Aan de hand 
van recente voorbeelden uit de beleggingspraktijk 
laten we zien dat zonder zicht op risicofactoren 
men voor verrassingen kan komen te staan. Wat 
ons betreft kan het vraagteken in het thema van dit 
VBA-journaal daarom weg en geldt dat voor risico-
management het extreme als normaal beschouwd 
dient te worden. Het vraagteken zou zelfs vervan-
gen mogen worden door een uitroepteken: voor een 
risicomanager zou het extreme normaal moeten 
zijn! 
Vanuit de toezichtpraktijk zien we grofweg een 
indeling in drie achterliggende argumenten 
waarom extremen als normaal beschouwd zouden 
moeten worden. 
• Extreme uitslagen zijn van alle tijden en daarom 

realistisch. 
• De risico’s zijn vaak meer gelijkgericht dan 

verwacht. Dit komt goed naar voren in extreme 
scenario’s, zoals in 2008. 

• Niet alle risico’s waaraan beleggers zich 
blootstellen, zijn (voldoende) in beeld. De impact 
komt daardoor als onverwacht en ongewenst op 
het moment dat andere risico’s zich ook 
manifesteren. Onderbelichte risico’s kunnen zo 
een grote impact hebben.

Extreme uitslagen zijn van alle tijden
Het verleden geeft vele voorbeelden van extreme 
scenario’s. Denk natuurlijk aan de kredietcrisis, 
maar er zijn ook andere voorbeelden: de jaren dertig 
crisis, de Azië-crisis, de ICT-bubble, vastgoed eind 
jaren tachtig in Nederland, hoge of negatieve rentes 
etc. Toch is men soms minder geneigd aan te nemen 
dat dergelijke scenario’s zich in de toekomst weer 
voor zullen doen. Oorzaken hiervoor zijn enerzijds 
het gebruik van modellen en schattingstechnieken 
op basis van een te korte of niet zuivere historie. 
Anderzijds is er bij beleggers onvoldoende besef 

over de mogelijke impact van een risico met een 
lage kans van voorkomen. De belegger is simpelweg 
nog nooit geconfronteerd met het optreden van 
een dergelijk risico, waardoor een mogelijk negatief 
scenario niet past in zijn of haar denkkader. Dit 
gold bijvoorbeeld voor het kredietrisico in allerlei 
soorten leningen en producten. De credit spreads 
waren lange tijd redelijk laag en stabiel gebleven en 

een faillissement leek niet realistisch. Hierdoor is de 
uiteindelijke impact van de grote stijging van deze 
spreads niet goed voor ogen geweest.

Nu kan wellicht beargumenteerd worden dat 
2008 een uitzonderlijk jaar is geweest. Dat is in 
sommige opzichten ook zo, maar grote uitslagen 
in beleggingsrendementen zijn van alle tijden. 
Hetzelfde geldt voor bijvoorbeeld dekkingsgraden 
van pensioenfondsen (in een marktwaardeom-
geving). Ter illustratie hebben we voor een fi ctief 
pensioenfonds  de uitslagen van de dekkingsgraad 
doorgerekend vanaf midden jaren zeventig tot nu. 
Figuur 1 geeft op de linkeras de uitslagen van de 
dekkingsgraad weer en op de rechteras de aandelen-
uitslagen in dezelfde periode. De uitslagen zijn op 
maandbasis groot: stijgingen en dalingen van 10% 
van de dekkingsgraad zijn niet uniek voor 2008. 

De risico’s zijn vaak meer gelijkgericht dan 
verwacht
Veel van de risicomodellen en -concepten gaan uit 
van diversifi catie op basis van constante correlaties 
die geschat zijn op basis van data uit het (nabije) 
verleden. De recente crisis heeft laten zien dat in 
geval van stress bijna alle rendementen negatief zijn 
en dat de beloofde diversifi catie uitblijft. Deels zijn 
deze gelijkgerichte rendementen wellicht te verkla-
ren door negatief sentiment van de markt, maar in 
essentie laat het ook zien dat het rendement van een 
beleggingsportefeuille maar door een zeer beperkt 
aantal risicofactoren wordt bepaald.

De beleggingscategorieën aandelen en bedrijfs-
obligaties bijvoorbeeld hebben beide als onder-
liggende risicodrijver de fi nanciële gesteldheid 
van de uitgevende bedrijven. De prijs van een 
bedrijfsobligatie is daarnaast nog afhankelijk van 
de rentestand. Wanneer het minder gaat met een 
bedrijf – of de markt denkt dat het minder gaat met 
een bedrijf – zal de aandelenprijs dalen. Voor de 

bedrijfsobligatie geldt dat de creditspread afhan-
kelijk is van zowel de rentestand als de fi nanciële 
gesteldheid van het uitgevende bedrijf: de kans 
op default. In slechte tijden zal de verandering 
van de creditspread gedomineerd worden door de 
fi nanciële gesteldheid van het bedrijf. Er bestaat 
immers een reële kans dat de rentecomponent 
(evenals de nominale waarde) überhaupt niet meer 
wordt uitbetaald bij een faillissement. De prijs van 
de bedrijfsobligatie zal in deze scenario’s sterker 

—
Grote uitslagen in 
beleggingsrendementen 
zijn van alle tijden
—

samenhangen met de prijs van het aandeel dan in 
zonnige scenario’s. 

Indirecte afhankelijkheid Daarnaast is het ook 
mogelijk dat beleggingscategorieën indirect staan 
blootgesteld aan dezelfde risico’s. Neem bijvoor-
beeld een hedgefonds dat strategieën voert waarbij 
geen rente- of aandelenrisico wordt gelopen. 
Investeerders in dit hedgefonds staan vaak wél aan 
deze risicofactoren bloot. In een crisis waar inves-
teerders grote verliezen lijden door een negatief 
effect op beide factoren is het mogelijk dat zij daar-
door exposures naar hedgefondsen willen of moe-
ten afbouwen of geen nieuwe investeringen willen 
of kunnen doen. Hierdoor kan een hedgefonds 
– gedwongen door liquiditeitsproblemen – posities 
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