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PEMNSIOENEN

Hoogleraar: patriottisme staat voor
pensioenbeleggers niet centraal

Pieter Couwenbergh
en Maaike Noordhuis
Amsterdam

Europese politici willen dat pen-
sivenfondsen nationalistischer
beleggen: inwoningbouw, start-
upsen de economie. Maar niet
de vlag maar de businesscase is
bepalend voor een belegging.
Metvooroverleg tussen overheid
en fondsen is veel mogelijk, zegt
hoogleraar Onno Steenbeek.

Mag een pensioenfonds van Ne-
derland houden? Anders gezegd:
bestaat er zoiets als patriottisch
belegpen?® Het is maar aan wie je
het vraagt. Ts dat een publielk van
economen, pensioenfondsbe-
stuurders en studenten economie,
dan hoor je typeringen variérend
van ‘heldhaftig’ tot ‘flavwelkul’ en
‘misplaatst oranjegevoel’,

'Tkwilde de discussie aanzwen-
gelen en mensen een beetje prik-
kelen, en dat is duidelijk geluke’,
lacht Omno Steenheek, een paar
dagen voor zijn inaugurele rede
aan Tilburg University, waar hij
zijn ambt als hoogleraar institu-
tioneel vermogensbeheer zal aan-
vaarden. De antwoorden kwamen
van genodigden.,

Steenbeelk, ook werkzaam hij
pensioenuitvoerder APG, begon
precies 25 jaar geleden aan zijn
avontuur in de pensioensector.
Hetwaren overzichtelijke tijden,
vertelt hij. ‘Een eenvoudige eind-
loonregeling, een vaste reken-
rente en een relatief eenvoudige
beleggingsportefeuille.” Van ecen
hestuurder werd verwacht dat hij
ofzij voldoende tijd had om maan-
delijks stukken door te nemen en
een halve dag tevergaderen. Maar;
‘Het pensioenvak is ontploft.’

Niet alleen moeten de fondsen
zo'n €1700 mrd aan opgebouwd
pensicenvermogen overhevelen
naar het nieuwe pensioenstelsel,
de meest complexe financiéle ope-
ratie ooit in Nederland, ook voert
politick Den Haay de druk ophen
op om de economie aan te jagen,
Nederland staat voor ecn enorme
investeringsopgave om de woning-
markt vlot te trekken, klimaatver-
andering aan te pakken, de EU te
bewapenen, de chipindustrie te
finaneieren en de energietransi-
tie te stimuleren. Adviesclub BCG
berekende dat Nederland tot 2040
€690 mrd nodig heeft.

Hetis niet nieuw dat pensioen-
fondsen gezien worden als pin-
automaat voor de overheid, erkent
Steenbeek. 'Maar het pebeurt nu
veel meer en beperlkt zich niet tot
Mederland. We zien aan de ene
lkant dat overheidsbudgetten on-
der druk staan, onder andere door
vergrijzing, en aan de andere kant
dat die potten met geld (van de

‘Het 1s niet de vraag
of het een goed
project is, maar
voegt het iets toe
aan de portefeuille?’
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Werk aan de Thames Tideway Tunnel in Londen, waarbij de overheid met een risicosteunpakket kwam.

pensioenfondsen, red. ) gigantisch
zijn gegroeid.’

‘Daniséén plus déntwee enzeg
je:we hebben eigenlijk geen geld
voor allerlei nationale prioriteiten,
we zien wel dat onze spaarpot gi-
gantisch groot is, dus kom maarop
met je weld. En dan gaat het niet
amleningen aan destaat, maarom
rechtstreeks investeren in een fa-
briek, een windpark, een hoog-
spanningsverbinding, cenwoning-
bouwproject of een tunnel.’

Ofhet gaat om investerinzenin
durfkapitaalfondsen, waar hoye ni-
sico’z aan kleven. De behoefie bij
de Europese Commissic aan pen-
sioenkapitaaliszelfs zo zroot, dat
in Brussel onlangs het voorstel ter
tafel lowam om pensicenfondsen
te verplichten 2% van hun vermo-
gente investerenin deze cateporie,
om start-ups en scale-ups in Euro-
pa van grovikapitaal te voorzien.

Dat voorstel heeft het geluk-
kig niet pehaald, zegt Steenbeck.
Voor hem draait het om de vraag
hoeNederandse en Europese pro-
jecten geschikt te makenvoorlan-
getermijnbeleggers als pensioen-
fondsen. Tot nu toe hebben die
vooral nee gezegd tegen overhe-
den, omdat ze cen Aduciaire plicht
hebhen. Oftewel: ze moeten zor-
zen voor een koopkrachtip pensi-
oen voor hun deelnemers.

Daarmee is een patstelling ont-
staan. ustratief is dat de hand-
tekening van pensioenfondsen
ontbrak bij de lancering van de
Mationale Investeringsinstel-
ling (NI1), waar onder meer ban-
ken, verzeleraars en vermogens-
beheerders wel een toezegring
deden. Pensioenfondsen wilden
ecrst harde garanties hebben van
de overheid.

Ok in Brussel verlopen discus-
sies over de inzetvan (Nederlands)
pensivenkapitaal moeizaam, con-
cludeert de hoogleraar na een ge-
spreldat hij daar onlangsvoerde,
‘Daar zegren ze: wat een zeurpiet,
hij steltallerlei eisen aan de prach-
tire dingen die we hierin Brussel
verzinnen!'

Overheden en pensioentondsen
spreken elk een eigen taal, stelt
Steenbeck vast, Om die kloof te
overbrugwen heeft hij een “inves-
teringsvenster’ zemaakt. Willen
mverheden geld loskrjren van de
pensioenfondsen, dan moeten ze
eoerst deze test doorstaan. o moe-
ten rendement en risico duidelijk
zijn. 'Dus niet de vraag of een pro-
ject in abstracte zin een goed pro-
ject is, maar of het iets toevoegt
aan de pensioenportefeunille, met
de verplichtingen en risico's die
daurbij horen.’

Ook moet de investering groot
zenoeg zijn om professioneel te
heheren. En een pensioenfonds
moet eruit kunnen stappen als
dat nodig is. Het derde eriterium
is governance en zekerheid: zijn

onno Steenbeek

de contracten betrowwbaar, is de
besluitvorming helder en zijn de
regelsvoorspelbaar?

Totslotis erhet ontwikkelings-
risico. Een idee voor een fabriek is
iets anders dan een fabriek die al
tien jaar produceert. 'Een pensi-
oenfonds kan niet elk risico dra-
e’

Dat zou betelkenen dat de over-
hieid in bepaalde gevallen garant
muoet staan voor een deel van de
risico's, iets waar Den Haag niet
happig op is. Maar die terughou-
dendheid is niet nodig, zegt Steen-

i
"
.
1
-
-
-
-
-

FOTO: MIKE KEMPYIN RICTURES

beek. Hij haalt een voorbeeld
aan van hoe het wel kan. Voor de
Thames Tideway Tunnel moest
midden in Londen een riool tunnel
van 25 kilometer worden aange-
legd. Tien jaar houwen, ondereen
rivier, dwars door eenwereldstad.

Diaar zaten risico's aan die pri-
vate beleggers niet konden in-
prijzen of tegen een aanvaardba-
re prijs kenden dragen. De Britse
overheid zette daarom een steun-
pakket klaar voor uitzonderlijke
risico’s en liet de rest aan de be-
legrrers. Die stap bleelovoldoende.
Op het steunpaldket is nooit een
bervep gedaan.,

Zelfs als een project door alle
hoepels heen is, is er nog een be-
langrijle voorwaarde: pensioen-
fondsen moeten een mandaat
hebben van hun deelnemers,
plus het vertrouwen. En dat moe-
tenze steeds opnivuw vragen, Voor
Steenbeek is het antwoord op zijn
vraag duidelijlk: de beste manier
om kapitaal aan te treklken is een
propositie die geen patriottisme
nodig heeft om investeerbaar te
zijn.

De prijs van verantwoord beleggen

eelnemers van
personeelspen-
sinenfonds APG

vulden dit jaar een vra-
genlijst in, die onder
meer ging owver beleg-
gen in Maederland en
Europa.

Daaruit blealk dat zij

bwes dingen tegelijk
willen: een goed pen-
siaen eh een goeds
samenleving. Een grote
inspanning voor verant-
waord belegoen kreeg
B4% steun, zolang het
verwachle pensiosn
gelijk blijft. Maar als

deze inspanning €100
per maand zou kosten,
dan kiest maar 35%
daarvoor. De steun hal-
veert dus zodra er ean
frijs aan hangt. 'En let
wel: dit gaat over ean
grote insganning, niet
over koploper zijn'. zegt

hoogleraar Onno Steen-
beek. Voor beleggen in
Mederland zeat 38%
een (iets) lager pensi-
oen te accepteren, als
deze belegoing duide-
lijk bijdraagt aan de MNe-
derlandse ecanomis &n
samenieving.



