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Uitholling van pensioenbuffers had vele gedaanten en is intussen wel voldoende uitgekauwd. Het is nu 

tijd dat een officiële instantie als het CPB klaarheid schenkt, anders blijft dit sudderen. 

 

Opvallend is dat oud-minister van Financiën Onno Ruding het normaal acht dat de buffers werden afgeroomd ten 

gunste van het grote begrotingstekort en tegenvallende aardgasbaten. Blijkbaar is toen collectief onvoldoende 

ingezien dat de aanvankelijk zeer hoge dekkingsgraden broodnodig waren om moeilijker tijden het hoofd te 

bieden. 

 

Helderheid 

 

Tv-programma Zembla vroeg ons met cijfers te komen, wat ik aanvankelijk weigerde. Maar Zembla vond geen 

specialisten bereid om berekeningen te maken, terwijl wij vonden dat er helderheid moest komen. Ik heb kritische 

reacties ontvangen omtrent onze berekeningen, maar evenzeer is er kritiek op die van Guus Boender, hoogleraar 

asset liability management aan de Vrije Universiteit, en Theo Kocken, ceo Cardano Group. 

 

Pensioenfondsen hebben niet slecht gepresteerd met een gemiddeld rendement van 7,1% over 20 jaar, maar dat 

is vóór uitholling. Samen met de stijgende verplichtingen kelderde de dekkingsgraad. De gemelde 

underperformance van de fondsen komt door de underperformance van vastrentende waarden in 2008, een 

gevolg van de dramatische performance van bedrijfsleningen, een sterk positief rendement op staatsobligaties 

('flight to quality'), illiquiditeit alsook het openzetten van de rentehedge anticiperend op een rentestijging die niet 

kwam. Inmiddels is die vertekening goeddeels verdwenen. 

 

Volatiliteit 

 

De Nederlandsche Bank stelt dat pensioenfondsen over de afgelopen periode te veel risico hebben genomen en 

dat hiertegen tijdig is gewaarschuwd. Dat is te betwijfelen: het modelmatige strategisch beleid is al die tijd 

voorgeschreven en ondersteund. Aandelen genereren op de lange termijn weliswaar een hoger rendement dan 

obligaties, maar de volatiliteit is ook hoger. Een hoge aandelenweging (zoals nu) is tactisch te rechtvaardigen, 

mits dat op basis van actuele analyse van financiële markten en due diligence plaatsvindt. Maar niet structureel of 

strategisch op basis van een model met stringente randvoorwaarden, zoals ALM-studies ('asset-liability 

management'). Deze waren in de jaren tachtig en negentig misleidend omdat ze retrospectief waren en hoge 

strategische aandelenwegingen in de portefeuilles adviseerden. Vandaar dat thans, ook op instigatie van de 

commissie-Frijns, gezocht wordt naar instrumenten die wel ondersteuning kunnen bieden in het 

risicomanagement. Terecht, want een pensioenfonds is een risicomijdende instelling en kan zich geen grote dips 

veroorloven onder de aanname dat het op de lange termijn wel goed komt. 

 

Laat een officiële instantie zorgen voor transparantie, onze intentie om hieraan bij te dragen was volkomen zuiver. 
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