
Colofon
ESB signaleert nieuwe ontwikkelingen in de 
economische wetenschap. Daarnaast worden 
in ESB economische inzichten toegepast om 
beleidsrelevante aanbevelingen te doen voor 
de overheid, maatschappelijke instellingen en 
bedrijven. Ook analyseert ESB de belangrijkste 
ontwikkelingen in de Nederlandse economie.

Artikelen in ESB verschijnen op persoonlijke 
titel.
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ECORYS Nederland BV is houder van de merk-
naam ESB (Economisch Statistische Berichten).
ESB werkt samen met de Koninklijke Vereniging 
voor de Staathuishoudkunde.
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Voor pensioenfondsen zijn twee soorten beleg-
gingscategorieën van belang, namelijk inkomen 
genererende beleggingen en growth capturing 
assets, veelal aandelen. Uiteraard is de ontwik-
keling van de verschillende soorten  deelnemers 
van belang, te weten de actieven die bij dragen 
en de passieven die ontvangen en de zoge-
naamde slapers die niet meer bijdragen en (nog) 
niet ontvangen. Verder heeft de economische 
ontwikkeling zijn invloed en dan met name de 
rente en risicopremie. Dit alles wordt in onder-
ling verband gebracht in een zogenaamde ALM-
studie (Asset Liability Management). De ontwik-
kelingen van de beleggingen en van die van de 
verplichtingen worden daarin onder verschillende 
economische scenario’s qua dekkingsgraad en 
andere ratio’s doorgerekend. De resultante is een 
mix van veelal zestig procent growth capturing 
beleggingen en veertig procent inkomen genere-
rende beleggingen, gegeven een dekkingsgraad 
van honderd procent en een daarbij passend 
eigen vermogen. Er wordt passief belegd in de 
index, middels bijvoorbeeld sustainable index 
trackers en met name het rente- en valutarisico 
wordt in principe voor minimaal vijftig procent 
afgedekt. En als een fonds oud is, wanneer 
het gewicht van de passieven dat van actieven 
overstijgt, zal de mix veelal andersom tenderen. 
Uitgangspunt is dat er periodiek geherbalan-
ceerd wordt om de mixverhouding te behouden. 

Saldo baten minus lasten van exploitatie land-
wegen en verkeer en vervoer algemeen, 2011  
(in miljoen euro).

1 Flevoland –20,8

2 Zeeland –23,0
3 groningen –24,6
4 Friesland –26,7
5 limburg –52,8
6 drenthe –57,7
7 Utrecht –59,0
8 overijssel –67,6
9 noord-Holland –108,8

10 noord-Brabant –111,0

ESB-Top 10

Vraag v/d week

Aan Robert van der Meer, hoogleraar aan de 

Rijksuniversiteit Groningen.

Wat is een 
maatschappelijk 
verantwoorde 
beleggingsmix voor 
pensioenfondsen? 

Het spoorwegbedrijf
Wat doet het spoorwegbedrijf -thans- om den 

strijd te kunnen volhouden? vergemakkelijkt 

het het reizigers- en goederenverkeer? geeft 

het een “service”, die de auto niet bieden 

kan? maakt het gebruik van zijn voorsprong  

de kortste, eigen, wegen te hebben? geeft het 

voldoende gelegenheid om met “late” treinen 

te reizen? is het niet opvallend, dat de inrich-

ting van nieuwe compartimenten welhaast 

klassiek blijft? de practijk doet helaas zien, 

dat een stroefheid in het commerciële beleid 

bestaat, die een ambtelijke bijsmaak heeft. 

particuliere autobussen voor personen- en 

goederenbedrijf rijden constant bepaalde 

lange trajecten. op zoodanige trajecten – bij 

voorkeur de lange – missen wij een speciale  

“autorail” dienst der spoorwegen, die, mits 

goed georganiseerd, inderdaad “vlug, veilig 

en goedkoop” speciaal 

vervoer tot zich kan 

trekken, zoowel van 

goederen als van per-

sonen.
Bernsen, Th.T. (1933) 
De commerciële leiding 
van het spoorwegbedrijf. 
ESB, 18(939), 1018. 
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