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Drie vragen
over de pensioensector

r zijn grote verschillen tus-
sen professionele en indivi-
duele beleggers. Zo stelden
Malmendier en Shanthi-
kumar cen aantal jaren geleden vast
dater een verschil is in de wijze waarop
er gereageerd wordt op aanbevelingen
van analisten. Deze analisten kunnen
aangeven of een aandeel een ‘strong
buy, ‘buy; ‘hold; ‘sell’ and ‘strong sell’
is. Analisten, en zeker analisten die bjj
investeringsbanken werken (se//-side
analysts), hebben sterke prikkels om

met positieve aanbevelingen te komen

zij weer gebruikmaken. Daarnaast
zijn er de laatste jaren nieuwe figuren
ontstaan, zoals fiduciaire managers,
die pensioenfondsen bijvoorbeeld
adviseren bij het kiezen van specia-
listische fondsen en beleggers. Als zij
alleen adviseur zijn, dan staan ze zo'n
beetje naast de keten van principalen
en agenten. Maar zij kunnen ook
meer diensten aanbieden waardoor
ze de agent worden van het pensioen-
fonds en de principaal van de beleg-
gingshuizen en investeringsbanken
die de premies uiteindelijk beleggen.

voor de aandelen van bedrijven: zulke
aanbevelingen vergroten de kans dat
de (investerings)bank winstgevende
diensten kan verlenen aan deze bedrij-
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In deze context vroeg ik mij drie
dingen af, zonder nu direct een ant-
woord te hebben. Ten eerste, kan de
kennis van beleggen die een pensioen-

ven. Als een gevolg van deze prikkels

moet een slimme belegger de ‘buy’-
aanbeveling van een analist interpre-
teren als ‘niets veranderen), terwijl de ‘hold” het best begrepen
kan worden als een aanbeveling om te verkopen. Verder moet
elk positief advies van cen sell-side-analist, ook een ‘strong
buy;, terzijde worden geschoven. Houden beleggers hier reke-
ning mee? Malmendier en Shanthikumar laten zien dat profes-
sionele beleggers, ofwel beleggers die grote pakketten verhan-
delen, inderdaad slim zijn. Kleine beleggers daarentegen zijn
naief en interpreteren een aanbeveling az face value.

Natuurlijk is iedereen liever een slimme belegger dan een
naieve. Maar omdat de meeste mensen weinig tijd hebben om
over beleggen en investeren na te denken, lijkt het verstandig
om bijvoorbeeld het investeren van de pensioenpremies over
te laten aan professionele beleggers. Dit gebeurt in Nederland
natuurlijk op grote schaal en vrij dwangmatig — de meeste
mensen zijn niet vrij om hun pensioenfonds te kiezen. Maar
als iemand anders op uw centen gaat letten, moet u rekening
houden met mogelijke belangenverschillen. Om de moge-
lijkheid van ongewenst gedrag tegen te gaan, wordt een pen-
sioen beheerd. Maar pensioenfondsen stellen zelf ook weer
mensen aan die namens hen de pensioenpremies beleggen.
Zo beschrijft Van der Slikke in zijn boek ‘Ontmaskerd’ dat het
pensioenfonds van Smit International 56 miljoen euro had uit-
besteed aan Alliance Bernstein, 70 miljoen euro aan PIMCO
en 70 miljoen euro aan Western Asset Management. Er ont-
staat dus een keten van principalen en agenten. Het pensioen-
fonds is de agent van de werknemers van Smit International,
maar is zelf weer de principaal in de relatie met de drie beleg-
gingshuizen. En wie weet van welke specialistische beleggers

bestuurder moet hebben, afnemen

met de toegenomen afstand tussen
hem/haar en de daadwerkelijke be-
legger, of moet zij juist toenemen? Om antwoord te geven
op deze vraag moeten we in elk geval beter begrijpen waar-
om de keten van principalen en agenten langer is geworden.
Komt dit omdat het aantal en de complexiteit van financiéle
instrumenten is toegenomen? Komt het door de daarmee
samenhangende geringe kennis van deze instrumenten bij de
pensioenfondsen? Komt het door de wens professioneel te lij-
ken en het idee dat een lange keten met een fiduciair manager
hier en een chique Zwitserse boutique mezzanine private equity
partner daar daarvoor nodig is? Komt het omdat het voor een
ambtenarenpensioenfonds onacceptabel zou zijn om direct in
private equity te stappen, terwijl het verwachte rendement wel
hoog is? Of bestaat er een behoefte om verantwoordelijkheid
af te kunnen schuiven door naar anderen, verderop in de keten,
te kunnen wijzen?

Ten tweede, moet toezicht houden meer gericht zijn op goed
bestuur, op goede beleggingsresultaten, of op de keten als ge-
heel? Afhankelijk van het antwoord kan er nagedacht worden
over de kennis die een toezichthouder moet hebben. En dan
ten derde, moeten pensioenfondsen verplicht worden om
meerdere beleggingsstrategicén aan te bieden waarbij er een
defaultkeuze is die gekenmerke wordt door een goede sprei-
ding en indexbeleggingen om de kosten te drukken? Als veel
mensen kiezen voor de defaultoptie, zijn dure beleggingshui-
zen met hoge managementfees niet nodig en zou toezicht op
de keten veel eenvoudiger worden.

Voor reacties en analyses houd ik me aanbevolen.
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