De volgende crisis beheersen

n 1841 schreef Charles Mackay een mooi hoekje
getiteld "Extraordinary Popular Delusions and
the Madness of Crowds', Mackay schreefecn
catalogus over hoe overdreven enthousiasme
van de massa, ‘whether speculative, soctal, religions or
Just plain daft’, ot uitgesproken onverantwoord
gedrag kan leiden. War heeft dit te maken met het
risicobeheer bij pensicenfondsen? Vieel, zo niet alles.
War is risicobeheer eigenliik? Ben veelaebruikae definitie
is "het uitsluiten van elke vorm van risice’, Het uldeme
gevely van zo'n definitie is dat de pensioengelden tegen een
gemiddeld rendementvan pak 'm beet 1% worden uitgeset
bij onze centrale bankiers: De consequenties laten zich
racien voor de regle hoogre van de pensioenuitkeringen,
ten betere definitie is “het op sen verantwoorde manier
nemen van risico’s’. Na weloverwogen beshuitvorming
wordteen bepaald risico opzezocht, Bijvoorbeeld het
belegien in aandelen, Deze beslissing wordt genomen
omdat hetverwachte hogere rendement de kans op een
betaalbaar pensioen vergroot, Het probleem is echter dat
de koersontwiklkeling van aandelenmarkten con niet
beheersbare variabele is, onderhevig aan de emoties van
cle crowids, Bijvoorbeeld, cerst eon waarde toekennen vin
50 miljard US dollar aan Facebook en later tot de conclusic
laymen dat dit madness is, Maar in de correctic worden alle
aandelenmarkien wereldwijd meegenomen. Hoe ga je
daar als pensioenfonds mee om? Hoe ga jo om met een
assetklasse die op de langere termijn een meer dan
gemiddeld rendement oplevert, maar op de korte termijn
de dekkingsgraad enorm onder druk kan zerten? Hoe
houd jede toezichthouder tevreden? En hoeveel reimee
mag - of moet! - een toezichthouder hierin geven?
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Risicobeheer b pensioenfondsen wordt integraal
risicobeheer. Gecansolideerd kijken naar activa en passiva,
Doelstelling is om de mogelijke beweeglijkheid van de
dekkingsgraad inzichtelijk te maken en dece vervolgens
op een bewuste manier sturen, Daarbij zal het
pensicenfondsbestuur kwantiateve veronderstellingen
maken overde verwachte rendernenten en volatiliteiten
van belegeingsinstrumenten en de samenhang tussen
deze instrumenten. Aan de hand van zo'n onderzoek kan
hetbestuur de bronnen van financicel fsico vaststellen
en bepalen of zij deze risico’s aanvaardbaar achL

Ristcobeheer bij pensioentondsen wordt balans-
management door het bestuur te laten kiezen voor een
aanvaardbare beweeglijkheid van de delddngsgraad
{risicobudget), Hierdoor wordede ontwikkeling van de
dekkingsgraad minder athankelijl van de madness of rowds.
Daarwaar in de risicoanalyse bijkt dat er een behoorlijke
afhankelijkheid isvan deze madness dient een passende
verzekering gekocht te worden, Het pensivenfondsbestuur
zil Kiezen voor een belegpingsportefenille die het
benodigde rendement om aan de verplichtngen re kunnen
voldoen zal realiseren, En daar waar de kortetermijnrisicn’s
te grootl zijn worden verzekeringen gekocht. Kunnen deze

verzekeringen kostbaar #ijn? o En dus dient het bestuural
tewegen of de kosten van het verzekeringsproduct
opwegen tegen de verwachie opbrengst van de belegging,
Maar uiteindetijk dient lvet besnour transpanint aan
deelnemers, sponsors en toezichthouders e
comumuniceren welk risicoprofiel gekozen is enwat daar de
consequenties van zijn. En daarbii zijn premies en indexatie
gen integraal onderdeel van het instrumentarum om de
risico’s e beheersen. W
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