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Het grote pensioenschandaal

FD 28 januari 2010

Door: Jan Maarten Slagter

Twaalfhonderdyvijftig euro. Genoeg voor een weekje wintersport of een last
minute van twee weken — met z'n tweeén — naar Cancun in Mexico. Een
zevengangendiner in het Amstelhotel voor u en uw geliefde mét
overnachting. Twintig jaar contributie aan de VEB NCVB.

U bent het, zonder het te merken, minimaal kwijtgeraakt in 2008. Een bedrag
waarvoor een modale Nederlandse werknemer een maand aan de slag moet. Of
als we het totale bedrag nemen — 20 miljard — twee jaar de totale kosten van het
Nederlandse basisonderwijs. Misschien op deze plek wat meer op zijn plaats: de
totale beurswaarde van KPN, Philips of ING.

Twintig miljard euro: het is het bedrag dat de Nederlandse pensioenfondsen in
2008 zijn verloren als gevolg van fouten. Fouten die zijn gemaakt bij de
uitvoering van het beleggingsbeleid: onnodig hoge uitvoeringskosten (vooral bij
actief beheerde portefeuilles), gebrekkige controle, afwijkingen van de gekozen
beleggingsstrategie... Vermijdbare fouten, die niet automatisch worden
goedgemaakt bij marktherstel. Voor de duidelijkheid: dit staat los van de
‘gewone’ marktverliezen, die in 2008 voor nog eens 90 miljard euro aan
tegenvallers veroorzaakten (en die inmiddels dus voor een deel zijn
goedgemaakt).

Het is één van de schokkende uitkomsten van het onderzoek dat de Commissie
Beleggingsbeleid en Risicobeheer afgelopen dinsdag presenteerde aan haar
opdrachtgever, minister Donner van Sociale Zaken. Het verbaast mij dat het
Malieveld de afgelopen dagen leeg bleef, want het onderzoeksrapport bevat



zorgwekkende conclusies voor iedereen in een pensioenfonds — wij bijna
allemaal dus. Vrijwel gelijktijdig presenteerde ook de Nederlandsche Bank, de
toezichthouder op de pensioensector, haar eigen onderzoek naar het
beleggingsbeleid van pensioenfondsen, met vergelijkbare uitkomsten.

ledere beginnende belegger zou het in zijn oren geknoopt moeten hebben:
bedenk eerst wanneer je je kapitaal nodig hebt — de beleggingshorizon — en leid
daar je risicoprofiel van af. Wie over een half jaar een bepaald bedrag nodig
heeft om een auto te kopen, kan zich geen risico’s veroorloven en zet zijn geld
op de bank. Wie over dertig jaar zijn hypotheek wil aflossen, heeft meer tijd om
tussentijdse verliezen op te vangen. Wie het allebei wil, heeft een gemengd
profiel.

Met een pensioenfonds is het niet anders: de uitkeringen voor de huidige
generatie gepensioneerden moeten iedere maand worden betaald, mijn
pensioen kan nog een kwart eeuw wachten. Deze verschillen moeten worden
meegenomen in de beleggingsstrategie, die moet vervolgens worden uitgevoerd
en die uitvoering moet worden gecontroleerd.

Dit ligt zo voor de hand dat het verbijsterend is dat dit blijkbaar op grote schaal
fout gaat — met een schade in één jaar die hoger uitvalt dan de kosten van de
HSL, de Betuweroute en de JSF bij elkaar. Waar blijft de parlementaire
enquéte?

Jan Maarten Slagter is directeur bij de Vereniging voor Effectenbezitters. Meer
infrormatie op de website van de VEB
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