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Aandacht voor duurzaam

pensioenbelegg
sneller dan impl

De aandacht voor duurzaam beleggen groeit in de pensioenwe-
reld. Besteden pensioenfondsen hier zelf ook toenemende aan-
dacht aanin hun verantwoording, en leidt dit ook tot meer imple-
mentatie van duurzame beleggingsstrategieén? Een analyse van
een kleine 1.000 jaarverslagen van pensioenfondsen.

IN HET KORT

e De toename in de aandacht voor duurzaam beleggen is groter
dan de toename in de implementatie.

e De omvang van een pensioenfonds vergroot zowel de aandacht
voor, als de implementatie van duurzaam beleggen.

e Het Convenant IVBM Pensioenfondsen vergroot wel de aan-
dacht voor, maar niet de implementatie van duurzaam beleggen.

ROB BAUER
Hoogleraar aan de
Universiteit Maastricht

DIRK BROEDERS
Hoogleraar aan de
Universiteit Maastricht
en senior risk manager
bij De Nederlandsche
Bank (DNB)

ANNICK

VAN OOL
Promovendus aan de
Universiteit Maastricht
en beleidsmedewerker
financiéle stabiliteit
bij DNB

Dit artikel is
gebaseerd op het
onderzoek van Bauer
et al. (2023)

436

ensioenfondsen ondervinden druk van buiten-

af om duurzaam te beleggen en zijn zich ervan

bewust dat de negatieve gevolgen van hun beleg-

gingen reputatieschade veroorzaken. Bovendien
hebben de meeste pensioendeelnemers een voorkeur voor
duurzame beleggingen, zelfs wanneer dit ten koste gaat van
financieel rendement (Delsen en Lehr, 2019; Bauer et al,,
2021). De druk om duurzaam te beleggen kan ook komen
van benchmarking ten opzichte van andere pensioenfond-
sen. Zo wordt in de benchmark “Verantwoord Beleggen,
van de Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwik-
keling het duurzaam beleggen van de vijftig grootste pensi-
oenfondsen in Nederland vergeleken (VBDO, 2021). Ver-
der geldt er voor pensioenfondsen een wettelijk kader voor
duurzaam beleggen.

Pensioenfondsen zijn, als langetermijnbelegger, in een
uitstekende positic om een positieve impact te hebben op
milieu, maatschappij en governance (kortweg ESG, van
Environmental, Social and Governance), door daartoe hun
kapitaal en invloed als aandeelhouder aan te wenden. Ver-
der groeit het besef dat ESG-factoren bronnen van finan-
cieel risico zijn, die van invloed zijn op de veerkracht van
pensioenfondsen (DNB, 2018).

Ondanks deze motieven is er maar weinig bekend over
de concrete vormgeving van het duurzame beleggingsbe-
leid van Nederlandse pensioenfondsen, en over welke fac-
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en groeit

ementatie

toren hierop van invloed zijn. Om hier een beter zicht op te
krijgen, analyseren we wat de pensioenfondsen in hun jaar-
verslag schrijven over duurzaam beleggen. Daarbij gebrui-
ken we natural language processing-technicken om de tek-
sten te analyseren.

Wet- en regelgeving en convenant

In de Pensioenwet staat dat het bestuur het vermogen van het
pensioenfonds uitsluitend belegt in het belang van de aan-
spraak- en pensioengerechtigden. Dit is de zogenaamde pru-
dent person-regel (Maatman en Huijzer, 2019). Deze regel
is een open norm en bevat geen kwantitatieve beleggings—
restricties, met een enkele uitzondering — zoals een verbod
op het investeren van meer dan vijf procent van het fonds-
vermogen in de bijdragende onderneming. Ten aanzien van
duurzaam beleggen is er verder sinds 2013 een verbod van
kracht op beleggingen in fabrikanten van clustermunitie.

Daarnaast bepaalt de Pensioenwet dat een pensioen-
fonds in het jaarverslag vermeldt op welke wijze er in het
beleggingsbeleid rekening wordt gehouden met milieu en
klimaat, mensenrechten en sociale verhoudingen.

Vanaf maart 2021 gelden er aanvullende eisen, voort-
vloeiend uit de Europese Sustainable Finance Disclosure
Regulation, met betrekking tot het verstrekken van infor-
matie over duurzaam beleggen. Pensioenfondsen moeten
uitleggen in hoeverre zij ESG-risico’s integreren in hun
beleggingsproces. En bovendien moeten ze aangeven of
ze rekening houden met de negatieve gevolgen van beleg-
gingsbeslissingen voor ESG-factoren.

Naast de wettelijke eisen zijn er ook vrijwillige initia-
tieven om duurzaam beleggen te stimuleren. In dit artikel
richten we ons op één specifick initiatief dat veel Neder-
landse pensioenfondsen hebben omarmd: het Convenant
Internationaal Maatschappelijk Verantwoord Beleggen
Pensioenfondsen (hierna kortweg ‘het convenant’; IMVB,
2018). Het convenant startte met cen intentieverklaring
die in maart 2017 door 40 pensioenfondsen werd onderte-
kend. Vervolgens ondertekenden 73 pensioenfondsen het
convenant c¢ind 2018, en per eind 2021 hadden totaal 87
pensioenfondsen het convenant ondertekend (bron: www.
imvoconvenanten.nl).

Het doel van het convenant is om aan ESG gerelateer-
de risico’s vast te stellen, te prioriteren en te mitigeren. De
pensioenfondsen die aan dit convenant deelnemen, maken
gezamenlijke afspraken met de overheid, de niet-gouver-



nementele organisaties en de vakbonden over de integratie
van ESG-criteria in het beleggingsbeleid, uitbesteding van
het vermogensbeheer, monitoring en rapportage. Zo geven
de ondertekenaars uitleg over hoe duurzaamheid is gein-
tegreerd in de verschillende vermogensklassen waarin het
pensioenfonds belegt. Bovendien geeft het pensioenfonds
uitleg over het stembeleid op aandeelhoudersvergaderin-
gen, en bij de dialoog (engagement) met de bedrijven waar-
in het belegt. Ook verstreke het pensioenfonds informatie
over welke bedrijven er zijn uitgesloten en om welke reden.

Tekstanalyse

Wat pensioenfondsen daadwerkelijk doen op het vlak van
duurzaam beleggen, vergt een diepgaande analyse van hun
beleid. We hanteren daartoe een innovatieve machinelear-
ning-aanpak voor tekstuele analyse met behulp van geavan-
ceerde natural language processing-technieken.

Voor de tekstanalyse verzamelen we allereerst de jaarver-
slagen van een groot deel van de Nederlandse pensioenfond-
sen van 2016 tot en met 2021 met behulp van webscraping (zie
Bauer et al. (2023) voor meer uitleg). Vervolgens extraheren
we met behulp van machinelearning alle naar duurzaamheid
verwijzende zinnen door een combinatie van een op regels
gebaseerde aanpak en een classificatie-aanpak. In de classifi-
catie-aanpak gebruiken we een getraind neuraal netwerkmo-
del genaamd BERT, dat herkent of een zin gerelateerd is aan
duurzaam beleggen of niet (Devlin et al., 2019).

In de analyse maken we gebruik van kwalitatieve gege-
vens uit jaarverslagen en beleggingsverklaringen van 160
Nederlandse pensioenfondsen uit de periode 2016-2021.
Zij bezaten eind 2021 98 procent van het totale pensioen-
vermogen van pensioenfondsen in Nederland. We gebrui-
ken daarnaast ook de verklaring inzake de beleggings-
beginselen om de overtuigingen te achterhalen van een
pensioenfonds over de rendement-risicoverhouding van
duurzame beleggingen.

Duurzaamheidsmaatstaven
We brengen het duurzame beleggingsbeleid in kaart via
twee dimensies: aandacht en implementatie.

Maatstaven voor aandacht

De hoeveelheid aandacht die pensioenfondsen in het jaar-
verslag besteden aan duurzaam beleggen, meten we aan de
hand van drie maatstaven: intensiteit, spectrum en specifi-
citeit. ‘Intensiteit’ kwantificeert de aandacht die een pensi-
oenfonds geeft aan duurzaam beleggen door te berekenen
welk deel van het jaarverslag er aan duurzaam beleggen
wordt besteed. Dit doen we door het aantal naar duur-
zaamheid verwijzende zinnen in het jaarverslag te delen
door het totale aantal zinnen.

‘Spectrum’ meet het aantal duurzaamheidsonderwer-
pen dat in het jaarverslag aan bod komt. We construeren
een spectrum van duurzame onderwerpen door een fopic
modelling-techniek toe te passen op de dataset van alle
naar duurzaamheid verwijzende zinnen (Grootendorst,
2022). De tool, genaamd BERTopic, genereert 27 relevan-
te onderwerpen, die onder andere bestaan uit duurzame-
beleggingsstrategieén, beleggingen die worden uitgesloten
en duurzaamheidsinitiatieven.

over de tijd

Ontwikkeling van enkele duurzame thema’s

FIGUUR 1
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Bij uitsluiting belegt een pensioenfonds
niet in bedrijven met een negatieve ESG-
impact. Menig pensioenfonds sluit bedrij-
ven in bepaalde industrieén uit, zoals de
tabaks- en de kernwapenindustrie. Pen-
sioenfondsen staan de laatste tijd onder
druk om ook producenten van fossiele
brandstoffen uit te sluiten. Een voordeel
van uitsluiting is dat het pensioenfonds
kapitaal wegneemt bij beleggingen met
een negatieve ESG-impact, en dit kan
verschuiven naar beleggingen met een
positieve impact. Een nadeel is dat het de
mogelijkheid wegneemt om de besluitvor-
ming van bedrijven te beinvloeden.

De tweede strategie is het integreren van
ESG-criteria in  het beleggingsproces.
Bij het bepalen van het strategische-
beleggingsbeleid wordt daartoe financi-
ele informatie aangevuld met duurzaam-
heidsinformatie. Een voordeel is dat een
pensioenfonds hiermee beter kan aanslui-
ten bij de Sustainable Development Goals
(SDG?’s). Een nadeel is de impact op het
verwachte financiéle rendement, en dat
het risico van de beleggingsportefeuille
ongewis is (Bauer, 2022).

Vijf strategieén voor duurzame beleggen

KADER 1

Een derde strategie is de screening of het
selecteren van investeringen op basis
van ESG-criteria. Zo worden bepaalde
bedrijven te veel of te weinig gewogen ten
opzichte van een benchmark op basis van
hun positieve ESG-prestaties aangaande
branchegenoten (best-in-class) of wat
betreft de markt (best-in-universe).

De vierde en vijfde strategie zijn twee soor-
ten engagement waarbij pensioenfond-
sen, vanuit hun rol als aandeelhouder, de
besluitvorming van bedrijven trachten te
beinvloeden. Het publieke engagement
betreft het stemmen op of het indienen
dan wel steunen van voorstellen bij aan-
deelhoudersvergaderingen. Bij het pri-
vate engagement gaat het pensioenfonds
rechtstreeks de dialoog aan met de bedrij-
venwaar het in belegt — via vergaderingen,
brieven of anderszins (Bauer et al., 2022).
Naast engagement op individuele basis
slaan institutionele beleggers steeds meer
de handen ineen, en gaan ze als groep in
gesprek met bedrijven. Dit met als doel om
meer impact te krijgen.

Figuur 1 laat zien hoeveel pensioenfondsen een aantal

van die onderwerpen gedurende de loop van de tijd bespre-

ken in hun jaarverslag. Daaruit blijke bijvoorbeeld dat de

aandacht voor het onderwerp ‘groene obligaties’ aanzien-

lijk is toegenomen: in 2016 bespraken slechts vier pensi-

oenfondsen dit onderwerp, versus veertig pensioenfondsen

in 2021. Bovendien laat de figuur zien dat pensioenfondsen

het convenant in 2018 het meest hebben besproken, het-

geen voor de hand ligt aangezien het convenant in dat jaar

van start ging. De aandacht voor ESG-onderwerpen bij het

stemmen op aandeclhoudersvergaderingen blijft relatief

stabiel over de tijd.

‘Specificiteit’ meet het aantal alinea’s in een jaarver-

slag die details bevatten van acties die specifiek zijn voor
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Noot: De index van aandacht is een genormaliseerd, gelijk-gewogen gemiddelde van de drie
aandachtsmaatstaven: intensiteit, spectrum en specificiteit. De index van implementatie is een genormali-
seerd gelijk-gewogen gemiddelde van de twee implementatie-maatstaven: variéteit en scope. Beide indices
beginnen bij de normalisatie op 1.

Index voor aandacht versus implementatie FIGUUR 2
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Effect van pensioenfondskenmerken op TABEL 1
duurzaamheidsmaatstaven
Aandacht Implementatie
Variabele Intensiteit Spectrum Specificiteit Variéteit Scope
Log(totaal beleggingen) 0,004%**  q,352%** 2,119*** 0,309%**  0,0506***
Dekkingsgraad 0,000 -1,778 —4,432 -0,287 -0,313
Duratie verplichtingen 0,000 0,014 —0,020 0,017 0,004
Aandeel vrouwelijke
bestuurders —0,002 0,278 0,671 0,495 0,096
E:;?L(:J(:Zgi T —-0,000 -0,135** 0,008 —0,057** 0,001
Positief overt.u'iging
:/Zr:ﬁgl%ei:ggzﬁg;am 0,008** 1,275%* 3,201 0,151 0,069
beleggen
R? 0,337 0,440 0,301 0,227 0,127
*/%%/%%% Significant op respectievelijk tien-, vijf- en eenprocentsniveau. N=960
ESB
Effect van pensioenfondskenmerken op TABEL 2
ondertekenen convenant
Variabele Kans op ondertekenen
Log(totaal beleggingen) 0,673***
Dekkingsgraad -1,389
Duratie verplichtingen -0,004
Aandeel vrouwelijke bestuurders 1,649%
Gemiddelde termijn bestuurders -0,033
Positief overtuiging rendement-risicoverhouding o
duurzaam beleggen 0,685
R? 0,405
*/xx/*%% Significant op respectievelijk tien-, vijf- en eenprocentsniveau. N=160
ESB
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het pensioenfonds, van gedetailleerde prestatie-informatie,
of van tastbare en verificerbare doelen die door het pen-
sioenfonds zijn vastgesteld met betrekking tot duurzaam
beleggen (Bingler et al., 2022). We gebruiken cen classifica-
tic-aanpak om te bepalen welke naar duurzaamheid verwij-
zende alinea’s specifick zijn.

Maatstaven voor implementatie

De mate van de implementatie van duurzaam beleggen
brengen we in kaart aan de hand van twee maatstaven:
variéteit en scope.

“Variéteit’ telt het aantal concrete duurzame-beleggings-
strategieén dat een pensioenfonds implementeert. In het
onderzoek onderscheiden we vijf strategieén: uitsluiting,
integratie, screening, publiek engagement en privaat enga-
gement (kader 1). Uiteraard is het mogelijk dat een pensi-
oenfonds meerdere van deze strategieén naast elkaar toepast.

De maatstaf ‘scope’ voor implementatie druke ten slot-
te het percentage van de beleggingsportefeuille uit, dat valt
onder het duurzame beleggingsbeleid van een pensioen-
fonds. Pensioenfondsen beleggen in verschillende vermo-
gensklassen, en kunnen per klasse een al dan niet duurzaam
beleid voeren. We onderscheiden de volgende klassen: aan-
delen, bedrijfsobligaties, staatsobligaties, onroerend goed,
infrastructuur, private equity en hypotheken.

Wk zien dat pensioenfondsen met name in aandelen-
portefeuilles duurzame strategieén toepassen.

Aandacht versus implementatie

Om de ontwikkeling in de tijd te schetsen, construe-
ren we indices voor aandacht en voor implementatie.
In de loop van de tijd neemt zowel de aandacht als de imple-
mentatic toe (figuur 2). Opvallend is wel dat de gemiddelde
toename in aandacht voor duurzaam beleggen groter is dan
de gemiddelde toename van de implementatie. Een moge-
lijke verklaring hiervoor is dat de aandacht voor duurzaam
beleggen meer aansluit bij de doelen en wensen van een
pensioenfonds, maar dat het enige tijd duurt om een duur-
zame-beleggingsstrategie echt om te zetten in beleid en te
operationaliseren.

Met een regressicanalyse onderzocken we welke
invloed de verschillende karaktereigenschappen van pensi-
oenfondsen hebben op de aandacht voor en implementatie
van duurzaam beleggen.

Grote pensioenfondsen scoren hoger op alle vijf de
duurzaamheidsmaatstaven dan de kleine pensioenfondsen
(tabel 1). Mogelijk hebben grotere pensioenfondsen meer
capaciteit en schaalvoordelen om het duurzaam beleggen
in te voeren (Sievinen et al., 2013). Grote pensioenfondsen
ervaren ook meer maatschappelijke druk. Er zijn verschil-
lende recente voorbeelden van demonstraties die grote pen-
sioenfondsen onder druk zetten om uit de fossiele brand-
stoffen te stappen.

Daarnaast vinden we dat een positieve overtuiging over
de rendement-risicoverhouding van duurzaam beleggen
ook een positief effect heeft op de aandacht voor duurzaam
beleggen — maar niet op de implementatie van duurzaam
beleggen. De positieve coéfficiént 0,008 voor de inten-
siteitsmaatstaf geeft aan dat een pensioenfonds, met een
positieve overtuiging over de rendement-risicoverhouding



van het duurzaam beleggen, gemiddeld 0,8 procentpunt
van het jaarverslag extra besteedt aan duurzaam beleggen.
Dit effect lijkt op het eerste oog klein, maar met een gemid-
delde intensiteit van twee procent is dit effect substantieel.

Rol convenant

Tabel 2 toont voor verschillende pensioenfondskenmerken
de regressiecoéfliciénten op de kans dat het pensioenfonds
het convenant ondertekent. We zien dat grote pensioen-
fondsen meer geneigd zijn om het te ondertekenen. Ook
pensioenfondsen met meer vrouwelijke bestuurders, of die
met een positieve overtuiging over de rendement-risicover-
houding van duurzaam beleggen, zullen het convenant eer-
der ondertekenen, al is de statistische significantie minder
sterk. Het effect van vrouwelijke bestuurders is in lijn met
de corporate-finance-literatuur waaruit blijkt dat vrouwe-
lijke bestuurders een positief effect hebben op ESG-perfor-
mance (Velte, 2016).

Tabel 3 toont de coéficiénten van een difference-in-
differences-regressie voor de impact van het ondertekenen
van het convenant, op de aandacht voor en implementa-
tie van duurzaam beleggen. De regressiecoéfficiénten van
IMVB laten zien dat, hoewel het ondertekenen van het
convenant de aandacht voor duurzaam beleggen vergroot,
er geen effect is op de implementatie van duurzaam beleg-
gen. De coéfliciént van Ondertekenaar laat zien dat de mate
van implementatie bij ondertekenaars al hoger is v66r het
ondertekenen in vergelijking met pensioenfondsen die het
convenant niet ondertekenen.

Conclusie en beleidsoverwegingen

De aandacht voor duurzaam beleggen groeit sneller dan de
implementatie ervan. Dit kan komen omdat het enige tijd
kost om vanuit aandacht eerst een beleid te ontwikkelen, en
dit vervolgens door te voeren. Ook kan het komen omdat
pensioenfondsen hun duurzaamheidsbeleid willen verbete-
ren en er daarom over schrijven, maar dat ze nog zockende
zijn naar hoe ze het willen implementeren.

De ondertekening van het convenant vergroot de aan-
dacht voor duurzaam beleggen in het jaarverslag. Het is
echter opmerkelijk dat de ondertekening van het conve-
nant de implementatie van duurzaam beleggen gemiddeld
genomen niet versnelt. De monitoringcommissie van het
convenant constateerde dus in 2021 terecht dat de onderte-
kenaars een inhaalslag moeten maken bij de uitvoering van
de afspraken van het convenant (IMVB, 2021). Dus er is
werk aan de winkel.

Effect van ondertekenen convenant op TABEL 3
aandacht en implementatie duurzaam beleggen
Aandacht Implementatie
IMVB 0,546%** 0,005
Ondertekenaar —0,101 0,257*
R? 0,449 0,200

*/*** Significant op respectievelijk tien- en eenprocentsniveau
Noot: N = 472; IMVB’ is een dummy-variabele voor ondertekenaars nadat ze het convenant hebben onder-
tekend, en ‘ondertekenaar’ is een dummyvariabele voor de ondertekenaars van het convenant. De pensioen-
fondskenmerken zijn in deze regressie meegenomen als controlevariabelen.

ESB

Literatuur

Bauer, R. (2022) The future of responsible investing. Vba Journaal, 37(150),
8-14. Te vinden op cfavba.nl.

Bauer, R., D. Broeders en A. van Ool (2023) Walk the green talk? A textual analy-
sis of pension funds’ disclosures of sustainable investing. DNB Working Paper, 770.

Bauer, R., J. Derwall en C. Tissen (2022) Private shareholder engagements on
material ESG issues. SSRN Working Paper, 25 juli.

Bauer, R., T. Ruof en P. Smeets (2021) Get real! Individuals prefer more sus-
tainable investments. The Review of Financial Studies, 34(8), 3976—4043.

Bingler, J.A., M. Kraus, M. Leippold en N. Webersinke (2022) Cheap talk and
cherry-picking: What ClimateBert has to say on corporate climate risk disclo-
sures. Finance Research Letters, 47(B), 102776.

Delsen, L. en A. Lehr (2019) Value matters or values matter? An analysis of
heterogeneity in preferences for sustainable investments. Journal of Sustain-
able Finance & Investment, 9(3), 240—-261.

Devlin, J., MW. Chang, K. Lee en K. Toutanova. (2019) Bert: Pre-training of
deep bidirectional transformers for language understanding. Proceedings of
NAACL-HLT. Te vinden op aclanthology.org.

DNB (2018) An energy transition risk stress test for the financial system of the Neth-
erlands. DNB Occasional Studies, 16-7.

Grootendorst, M. (2022) BERTopic: Neural topic modeling with a class-based
TF-IDF procedure. Te vinden op arxiv.org.

IMVB (2018) Dutch pension funds agreement on responsible investment. Te vinden
op www.imvoconvenanten.nl.

IMVB (2021) Tweede voortgangsmeting monitoringcommissie IMVB convenant
pensioenfondsen. IMVB Rapport, december. Te vinden op www.imvoconve-
nanten.nl.

Maatman, R. en E.M.T. Huijzer (2019) 15 years of the prudent person rule:
Pension funds, ESG factors and sustainable investing. In: F.E.]J. Beekhoven
van den Boezem, C.J.H. Jansen en B.A. Schuijling (red.), Sustainability and
financial markets. Deventer: Wolters Kluwer, p. 255—285.

Sievdnen, R., H. Rita en B. Scholtens (2013) The drivers of responsible invest-
ment: The case of European pension funds. Journal of Business Ethics, 117(1),
137-151.

VBDO (2021) Benchmark on responsible investment by pesion funds in the
Netherlands 2021. Vereniging van Beleggers voor Duurzame Ontwikkeling
Velte, P. (2016) Women on management board and ESG performance. Journal
of Global Responsibility, 7(1), 98—109.

ESB, 108(4825), 28 september 2023 439



