De Nederlandsche Bank

. ’Eurosysteern

Rapport beleggingsopbrengst pensioenfondsen 2000-2010 (in hetl&avan

de motie Van den Besselaar c.s.)

November 2011



1. Inleiding

In het ‘onderzoek beleggingen pensioenfondsen’ van 2009 heeft dzeldlelsche Bank (DNB)
geconstateerd dat de financiéle positie van pensioerdond2008 met 219 miljard euro was
verslechterd.Daarvan was 107 miljard euro toe te schrijven aan eemdestijging van de
pensioenverplichtingen door een daling van de rente. De overigailjdi2l euro kwam voort uit een
waardedaling van de beleggingen. De daling van de beleggiragewmoer een belangrijk deel een
gevolg van blootstelling aan beleggingsrisico’s. Daarnaafit DB in het onderzoek geconstateerd
dat een verlies ter grootte van ruim 20 miljard euro mwestien toegeschreven aan de implementatie
van het beleggingsbeleid. Dit is berekend door het verschintemt&ussen het feitelijke
beleggingsresultaat en het benchmark resultaat. Deze bevindingrgenomen door de Commissie
Beleggingsbeleid en Risicobeheer (commissie Frijnsaar happort “Pensioen: Onzekere
Zekerheid”

Naar aanleiding van de motie Van den Besselaar cf.deeblinister van Sociale Zaken en
Werkgelegenheid aan DNB gevraagd de beleggingsresultaterensiognfondsen over de jaren 2000
tot en met 2010 te onderzoeken, conform het onderzoek waarop desswrinijns zich baseert, en
de resultaten te vergelijken met de door de fondsen zelf gek®nchmark. Dit rapport geeft de

uitkomsten van dit onderzoek weer.

Het rapport is als volgt opgebouwd. Paragraaf 2 behamadejelijke oorzaken voor een verschil
tussen het feitelijk behaalde beleggingsrendement en lagtpgeteerde benchmark rendement.
Paragraaf 3 geeft vervolgens een omschrijving van de datettiodologie, waarna paragraaf 4 de
resultaten en conclusies van de analyse presenteesiof behandelt paragraaf 5 de relatie met het
rapport van de commissie Frijns. Aanvullende informatie deegehanteerde berekeningsmethodiek
in dit rapport is opgenomen in bijlage I. De verhouding tot deaZesmethodiek is opgenomen als

bijlage 1.

! Dit rapport is niet publiekelijk toegankelijk, maar is defstifvertrouwelijk) ter inzage aangeboden aan de
pensioenkoepels. De conclusies van het rapport zijn cokgmpeerd tijdens het DNB pensioenseminar in
september 2009.

2 ‘Pensioen:"Onzekere zekerheid”, Een analyse van haidialgsbeleid en het risicobeheer van de Nederlandse
pensioenfondsen’ (2010), Commissie Beleggingsbeleid en Ritieeb.



2. Beleggingsproces

Het beleggingsproces voor pensioenfondsen bestaat doorgaais faisein, te weten strategie,
implementatie en monitoringHet beleggingsproces start dus met het opstellen vastreg¢egisch
beleggingsbeleid. Bij het bepalen van het strategischgdingsbeleid bekijkt het
pensioenfondsbestuur in hoeverre het pensioenfonds risico’skaihlepen. De hoeveelheid risico
die een pensioenfonds kan lopen, is afhankelijk van dadiéle opzet van een pensioenfonds.
Daarbij kan gedacht worden aan elementen zoals de omgarde buffer en de mogelijkheden om
bij te sturen via premies en sponsorbijdragen. De hoeveelbiein die een pensioenfonds wil lopen,
is afhankelijk van de zogenaamde risicobereidhes#t @ppetite) Met andere woorden, hoeveel risico
wil een pensioenfonds lopen om zijn doelstellingen te vesnlgizen. Het strategische
beleggingsbeleid resulteert in een strategische beleggimessiad! die het fonds gedurende een
bepaalde periode wil aanhoudérevens geeft het fonds in het strategische beleggingsbeleitba
het zijn beleggingsdoelstellingen wil realiseren (door bofipassief beheer) en welke benchmarks

daarbij worden gehanteerd.

Na het bepalen van de strategie wordt het beleid impgkmentatiefase vertaald naar een
daadwerkelijke beleggingsportefeuille. De vertaalslag napraléijk leidt doorgaans tot een verschil
tussen de feitelijk behaalde rendementen op basis vaeritelike beleggingsportefeuille en de
theoretisch haalbare rendementen op basis van de stratdgpsetpgingsallocatie (benchmafkpit
verschil kan zowel positief als negatief uitvallen entldoorgaans drie oorzaken:
* Actief beheer
Actief beheer kan plaatsvinden op zowel strategisch nifteatische afwijkingen van de
strategische beleggingsallocatie) als op het niveau vanetgiigscategorieén (afwijkingen
van posities binnen een beleggingscategorie). In beidelgeiglde verwachting van het fonds
dat met actief beheer (op basis van kunde (‘skills’)) elelitianele opbrengst, de zogenaamde
‘alpha’, kan worden behaald om zo het rendement van déimank te overtreffen.
» Uitvoeringskosten
Uitvoeringskosten zijn tot op zekere hoogte inherent aanrtieimg van het strategische beleid
naar een daadwerkelijke beleggingsportefedildeze kosten bestaan doorgaans uit expliciete
kosten (zoals transactiekosten, commissies en belastiagémpliciete kosten zoalsd-ask
spreaddhet verschil tussen de aan- en verkoopprijs van een feglngstrument) en
opportunitykosten (de kosten van het niet handelen). Perold (1988)iheleftiteratuur de term

% Deze procesbenadering is van toepassing op alle typeggivglen (vastrentende waarden, aandelen, vastgoed
etc.) en geldt voor alle soorten investeerders (perfsiogsen, verzekeraars, banken etc.).

* De rendementen op basis van de strategische beleggingsallatgéin uit het passief uitvoeren van het
strategische beleggingsbeleid en zijn dus volledig verklaaduemrde ontwikkelingen op de financiéle markten.
®> Doorgaans nemen de uitvoeringskosten toe naarmate de cdsipximate van actief beheer in de
portefeuille toenemen.



‘implementation shortfallgeintroduceerd als indicator voor de totale explicietenphicgiete
uitvoeringskosten. De commissie Frijns benoemt in haar rappoverschil tussen het feitelijke
resultaat en het benchmark resultaat als ‘implementahiorifall’. Hiermee kiest de commissie
voor een brede interpretatie van de term ‘implementatiorifaliodoor niet alleen
uitvoeringskosten, maar ook winsten en verliezen uit hoadideactief beheer en overige
implementatierisico’s onder de noemer van ‘implementatiortfsiibte scharerf.
* Overige implementatierisico’s
De implementatiefase gaat gepaard met specifiek@'ssim het onderzoek van de commissie
Frijns en het DNB onderzoek uit 2009 worden onder meer de volgerafek@eoorzaken
genoemd voor mogelijke implementatieverliezen bij pensioenfondsen
o Liquiditeitsrisico’s die ontstaan uit derivatenposit@egof in combinatie met illiquiditeit
als gevolg van onder andere securities lending progranfma’s;
0 Herfinancieringsrisico’s;
o0 Intransparantie van producten, waardoor onbekende tegerngadi kunnen bestaan;
0 Het gebruik van derivaten en securities lending. Dit kadeh tot blootstelling aan meer
en andersoortige risico's dan beoogd bij de vaststellingpesirategische

beleggingsbeleid.

Het gerealiseerde portefeuillerendement (P) van eesigerionds is dus een functie van het
benchmark rendement (B), het resultaat van actief beAgesentuele verliezen uit overige
implementatierisico’s (I) en de uitvoeringskosten (K)vderingskosten worden door
vermogensbeheerders soms in het (netto) beleggingsrendemertorgsgisd, in andere gevallen
worden deze kosten apart bij het fonds in rekening gebradchtstbanoemde uitvoeringskosten
worden sinds 2007 separaat aan DNB gerapporteerd, daan®datvaiet het geval. Deze kosten zijn
daarom niet meegenomen in deze andlyéeor dit onderzoek geldt dat het verschil tussen het
feitelijk behaalde portefeuillerendement en het benchmetkement verklaard wordt door actief

beheer, overige implementatierisico’s en een deel vanwmetgskosten (zie paragraaf 4).

® Voor meer informatie over implementation shortfaily Perold, A., 1988, ‘The Implementation Shortfalll:
Paper versus Reality’, Journal of Portfolio Managemen#-B},en Keim, D.B. & A. Madhavan, 1998, ‘The
Cost of Institutional Equity Trades’, Financial Analystthal 54, 50-69.

" Securities lending is het tijdelijk uitlenen van eféectegen een uitleenvergoeding. De tegenwaarde van de
uitgeleende effecten wordt in cash ter beschikking gestetdremeer worden herbelegd.

8 DNB voert op dit moment een sectorbrede analyse uitdeaaermogensbeheerkosten van pensioenfondsen.



3. Data en methodologie

De motie Van den Besselaar c.s. vraagt naar de betsggibrengst in relatie tot de door
pensioenfondsen zelf gekozen benchmark over de jaren 2000 tot 281ieOm dit te beantwoorden
zijn in deze analyse alle pensioenfondsen meegenomenwlé het gerealiseerde
beleggingsrendement als het benchmark rendement in alle kwasdalel® periode 1999 K4 tot en
met 2010 K4 aan DNB hebben gerapporteerd. De keuze voor eemgra@eg fondsen maakt het
mogelijk om de resultaten over de verschillende jaren metreika@rgelijken. De geselecteerde
groep bestaat uit 168 pensioenfondsen die over de periode 2000 it 200 gemiddeld circa 83
procent van het totaal belegde pensioenvermogen vertegenwooidgeverige fondsen hebben niet
ieder kwartaal het feitelijk behaalde rendement en hethoesudk rendement aan DNB gerapporteerd,
en zijn daarom niet in de analyse betrokken. De gegewendesgeselecteerde 168 pensioenfondsen
zijn opgeschaald naar 100 procent van het totaal belega®gen van de sector om een
representatieve uitkomst voor de gehele sector te verkfijgilage | geeft meer informatie over de

gehanteerde berekeningsmethodiek.

Het is tot slot belangrijk om op te merken dat de ‘kwdstaten beleggingen’ die pensioenfondsen
aan DNB rapporteren met de invoering van het Financieesingekader (FTK) in 2007 zijn
gewijzigd. Voor 2007 werd het rendement op direct vastgoed niepgosioenfondsen aan DNB
gerapporteerd. Het is daarom niet mogelijk om het rendemeatiteg vastgoed te verwerken in de
berekening van de beleggingsopbrengsten voor de jaren 2000 tot 2008i€tVoor de jaren 2007

tot en met 2010 zijn de rendementen op direct vastgoed wel meegreode berekeningen.

° We veronderstellen dat de 168 pensioenfondsen die gemigsddzijn voor 83 procent van het belegd
vermogen van de sector ook representatief zijn voor elégaevfondsen die het restant van de 17 procent van het
belegd vermogen voor hun rekening nemen.

1% Het effect hiervan is waarschijnlijk beperkt, aangezie gemiddelde allocatie naar direct vastgoed gedurende
de periode 2000 tot en met 2010 ongeveer 4 procent bedroeg.



4. Resultaten en conclusies

De beleggingsresultaten van pensioenfondsen over de periode 2600rtet 2010 worden
weergegeven in tabel 1. De eerste kolom geeft het totagideelermogen van de pensioensector per
jaar weer. Rechts daarvan wordt het feitelijk beta@leleggingsresultaat en het resultaat van de
benchmark weergegeven, zowel in miljarden euro’s als in pge van het totaal belegde vermogen.
Het verschil tussen het feitelijk behaalde resultadte¢enchmark resultaat wordt in de twee

rechterkolommen gepresenteerd.

Tabel 1 — Beleggingsresultaten pensioensector over de jar2000 — 2010 (in miljarden EUR}Y*

Totaal Beleggings Beleggings Benchmark Benchmark Verschil Verschil
belegd resultaat resultaat resultaat resultaat (%)
vermogen  (totaal) (%) (totaal) (%)

2000 456,7 14,8 3,3% 12,5 2,8% 2,3 0,5%
2001 446,1 -11,9 -2,6% -10,8 -2,4% -1,1 -0,2%
2002 406,3 -38,6 -8,8% -35,1 -8,0% -3,5 -0,8%
2003 469,9 46,2 11,2% 44,4 10,8% 1,8 0,4%
2004 504,5 50,9 11,1% 48,1 10,5% 2,8 0,6%
2005 585,0 76,5 15,1% 714 14,1% 5,1 1,0%
2006 629,5 53,2 9,3% 46,0 8,0% 7,2 1,3%
2007 669,0 25,5 4,2% 23,3 3,8% 2,2 0,4%
2008 561,0 -125,2 -18,5% -104,9 -15,5% -20,3 -3,0%
2009 650,3 91,3 16,4% 87,4 15,7% 3,9 0,7%
2010 732,8 78,4 12,1% 69,2 10,7% 9,2 1,4%
Totaal 261,1 4,8% 251,4 4,6% 9,7 0,21%

De gegevens uit tabel 1 leiden tot de volgende bevindingen:

* Over de periode 2000 tot en met 2010 hebben pensioenfondsen betsiegeprdan de zelf
gekozen benchmark. Pensioenfondsen hebben over de periode 2000¢02610
gemiddeld 4,8 procent beleggingsrendement per jaar behadbénblemark heeft in deze
periode gemiddeld 4,6 procent per jaar gerendeerd.

» Het verschil tussen het feitelijk behaalde rendement ebdmethmark rendement over de
gehele periode bedraagt gemiddeld 0,21 procent per jaard®periode 2000 tot en met

2010 resulteert dit in een totaal verschil van 9,7 miljard eaoo de gehele pensioensector.

1 De resultaten zijn opgeschaald naar 100 procent vanthat belegde vermogen (zie paragraaf 3). De
rendementen uitgedrukt in percentages zijn berekend doomidetment in miljarden in jaarte delen door het
totale belegd vermogen in jaat. Op totaalniveau zijn de rendementspercentages het rekenkgedigitelde
van deze jaarlijkse rendementspercentages.



Verder valt op dat het verschil tussen het feitelijk bileaeendement en het benchmark
rendement alleen positief is uitgevallen in jarenatdt het totale beleggingsresultaat positief
was en vice versa. Fondsen presteren dus beter dan de bdarhgwede jaren, maar relatief

slechter in magere jaren.

Bij de bevindingen vallen een aantal kanttekeningen te plaats

Benchmarkde motie Van den Besselaar c.s. vraagt om te onderzbekese
pensioenfondsen hebben gepresteerd ten opzichte van de daeff lggkozebenchmark.

DNB heeft relatief weinig inzicht in de exacte samdhagevan de door pensioenfondsen
gehanteerde benchmarks, omdat fondsen niet verplichtazijteageven welke benchmarks ze
hanterert? Overigens blijkt uit een regressieanalyse dat de domigefondsen gekozen
benchmarks op hoofdlijnen wel een representatieve weerspietjiamgte zijn van het
gevoerde beleggingsbeléft.

Kundig beleggen of meer risic@® resultaten uit tabel 1 roepen de vraag op of
pensioenfondsen in staat zijn gebleken om overrendement teréaopzichte van de
benchmark door kundig te beleggen (‘alpha’) of feitelijk nsatematisch risico hebben
genomen dan de benchmark (‘beta'Pp basis van de analyse in dit rapport is deze vraag ni
eenduidig te beantwoorden.

Uitvoeringskosteneen gedeelte van de kosten die pensioenfondsen makkenuityoering

van het beleggingsbeleid is al verwerkt in het gerapportéeitddjke rendement. De
rendementen van sommige uitbestede beleggingen zijn remdimderd met de kosten van
deze beleggingen. De overige kosten die (direct en indiretiprden zijn aan de uitvoering
van het beleggingsbeleid zijn niet meegenomen in deze apaiydat deze kosten voor 2007

niet aan DNB werden gerapporteerd.

2 Op basis van de bevindingen van de beleggingsonderzoeken di@@MhjRs uitvoert, vallen er enkele
kanttekeningen te plaatsen bij de zelf gekozen benchmarkggBeiscategorieén waar geen geschikte
benchmark voor beschikbaar zijn worden door pensioeséntijvoorbeeld veelal afgezet tegen de
geldmarktrente plus eventueel een opslag. Deze geldmarktesoteeert in een relatief stabiele, maar lage
benchmark. Indien de beleggingen in deze categorie postigéiief) renderen, leidt dit dus eerder tot een
‘verklaarbare’ outperformance (underperformance).

13 Om dit te analyseren is de volgende regressie uitgeveerd:a + SRB + &, , waar R; staat voor de feitelijk

behaalde rendementen in kwartaah RB voor het benchmark rendement. De relatie tussen beiddetera

wordt weergegeven door bet# ). Voor de periode 2000 tot en met 2010 vinden we een betaG&n 1.

(statistisch significant afwijkend van 1.0 op een 5 pnbezekerheidsniveau). Dit betekent dat een belangrijk dee
van het feitelijke rendement kan worden verklaard door hethseark rendement. Verder vinden we dat de
alpha coéfficiént niet statistisch significant altiyan 0. Aanvullende controles voor robuustheid zijn niet
uitgevoerd, waardoor niet eenduidig valt te beantwoorden sigerfondsen meer systematisch risico hebben
genomen dan de benchmark.



5. Verhouding tot rapport van de commissie Frijns

De motie Van den Besselaar c.s. vraagt om een ondenzaekle beleggingsopbrengsten van
pensioenfondsen volgens de door de commissie Frijns gehantesiaelimk. Met betrekking tot de
methodiek verwijst de commissie Frijns naar het DNB ‘onalkdeleggingen pensioenfondsen’ uit
2009. In haar rapport schrijft de commissie hierooor het jaar 2008 schat DNB dat de totale
waardedaling op de beleggingen in 2008 circa € 112 miljard heeft bedragen. igefijki@g van het
benchmark resultaat met het feitelijke resultaat leert dat daanviam € 20 miljard toegeschreven kan

worden aan de implementatie van de beleggingsstrategieén van de pensioarifondse

De gehanteerde methodiek in dit rapport is grotendeels gelijide methodiek die is gebruikt door de
commissie Frijns en het DNB ‘onderzoek beleggingen pensioenigrmvehet beleggingsresultaat
over 2008 te berekenen. Er zijn twee verschillen. Ten eepsigezrendementen op direct vastgoed in
de periode 2000 tot en met 2006 niet in deze analyse meegermmuzt,deze rendementen in die
periode niet aan DNB werden gerapporteerd. En ten tweed®iisik gemaakt van een andere
selectievan pensioenfondsen. De commissie Frijns nam alle fonuse die over het jaar 2008
hadden gerapporteerd, dit onderzoek heeft betrekking op de fonds@redde volledige

onderzoeksperiode hebben gerapporteerd (zie paragrdaf 3).

De resultaten van dit rapport zijn in overeenstemmingdadtevindingen van de commissie Frijns. In
haar rapport stelt de commissie dat een vergelijking vabdmethmark resultaat met het feitelijke
resultaat leert dat voor het jaar 2008 ruim 20 miljard eureegekan worden toegeschreven aan de
implementatie van de beleggingsstrategieén van pensioenforidgeel 1 laat zien dat dit verlies in
2008 uitkomt op ongeveer 20,3 miljard euro. Het verschil met de 2(gdrgluro uit het DNB
‘onderzoek beleggingen pensioenfondsen’ van 2009 komt door eensactnglvan gegevens en een

andereselectievan pensioenfondsen.

Om dezelfde redenen komt ook het totale beleggingsresultag2@y@miet overeen. Zo blijkt uit

deze analyse dat het beleggingsverlies voor de pensioensest@008 ongeveer 125,2 miljard euro
bedroeg. Dit in tegenstelling tot de 112 miljard euro dieehDNB ‘onderzoek beleggingen
pensioenfondsen’ is gerapporteerd. Het verschil wordt verakirdmordat de 168 pensioenfondsen in
deze analyse wat betreft totaalrendement relatief mirmkst lgebben gepresteerd dan de fondsen die
voor de analyse in het ‘onderzoek beleggingen pensioenfondsegehianteerd. Hierdoor komt het
beleggingsverlies voor de pensioensector na opschaling (tot 1@0%evotale beleggingen) hoger uit

dan in het ‘onderzoek beleggingen pensioenfondsen’.

14 De selectievan pensioenfondsen in het DNB ‘onderzoek beleggingen pafioisen’ bestond overigens ook
niet uit alle fondsen. De resultaten zijn destijds ook ogegdd tot 100 procent om een representatieve
inschatting te verkrijgen voor de gehele sector.



Bijlage | — Berekeningsmethodiek

De extra beleggingsopbrengst van de pensioensector in tetadie benchmark in een bepaald

kwartaal (R ) is berekend door het verschil tussen het feitelifkgiiij + ) en het benchmark
rendement (penchmark ) t€ Vermenigvuldigen met de totale hoeveelheid beleggingen abadiet

van dat kwartaal. In formulevorm ziet dit er als valgt

Rt = Z Belegginget—l X I,r feitelijk t — Mvenchmark J

pensioenfadsen
De kwartaalresultatelR in een jaar worden vervolgens opgeteld tot jaarresnltaier de periode

2000 tot en met 2010. In lijn met de motie Van den Besselaawordt het benchmark rendement

(T'benchmar ) bepaald als het rendement op de door pensioenfondsen zelf gbkazémark.



Bijlage Il — Relatie met de Z-score

De Z-score is een gestandaardiseerde norm die de belgggsmties van bedrijfstakpensioenfondsen
(BPF) met een verplichtstelling meet. De Z-score rheewverschil tussen het feitelijke en benchmark
beleggingsresultaat over een periode van vijf jaar. Daaduijit rekening gehouden met verschillen in
het risico van de strategische beleggingsallocatie enwteeriitigskosten. Bij een te lage Z-score
vervalt de verplichte deelname aan het BPF; werkgevers k@nrmtiam voor kiezen om de pensioenen

van hun werknemers elders uit te laten voeren.

Jaarlijks rapporteren 68 bedrijfstakpensioenfondsen metephchtstelling hun Z-scores aan DNB.
De analyse in deze bijlage laat zien dat de Z-sagyd®ofdlijnen vergelijkbaar zijn met het in dit
rapport berekende verschil tussen het beleggingsresultaattenibimarkresultaat. Zo laat figuur 1
zien dat er een positief verband is tussen de Z-scorest eerschil tussen het beleggingsresultaat en
het benchmark rendement. Over de jaren 2006 tot en met 2010 heaapgositieve samenhang
(weergegeven als correlatiecoéfficiént) ongeveer'd), D2 samenhang is echter niet volledig. De
verschillen tussen de Z-scores en de uitkomsten uit dit ooelervorden veroorzaakt door het
meewegen van het strategische beleggingsrisico en de inyglaysten in de Z-score. De resultaten
in dit onderzoek houden hier geen rekening mee, maar meterhenkerschil tussen het feitelijke

rendement en het benchmarkresultaat.

Figuur 1 — Relatie tussen de gerapporteerde Z-score &et beleggingsresultaat (2006-2010)
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15 Dit betekent dat een toename in het verschil tusseribatjke en benchmark beleggingsresultaat in onze
analyse gepaard gaat met een relatieve toename van éRtpran het jaarresultaat van de Z-score.
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