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Doelstelling en opbouw

• Relatie tussen beleggingen en de inflatiedoelstellingen
van het pensioenfonds aangeven

• Motivatie vanuit Asset Liability Management studie

• Directe inflatiebescherming

• Modeleren van pensioenverplichtingen

• Analyse van reële beleggingscategorieën

• Aanbevelingen



Motivatie vanuit ALM studie

• Kenmerken van een ALM studie

– Interactie van alle beleidsinstrumenten (o.a. premie, indexatie) 

• Vandaag: focus alleen op beleggingsbeleid

– Lange termijn horizon (typisch > 15 jaar)

• Vandaag: focus op planningshorizon (1-3 jaar)

– Toevoeging van niet-lineaire derivaten (o.a. opties, swaptions)

• Vandaag: focus op onderliggende beleggingscategorieën



Modeleren van pensioenverplichtingen

We onderzoeken de samenhang van de 

beleggingen met de waarde van de 

onvoorwaardelijk geïndexeerde aanspraken

nominaal

verwachte inflatie

Cashflow T = 10

nominaal

Verwachte inflatie

Fair value T = 0

disconteren



Modeleren van pensioenverplichtingen
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Directe inflatiebescherming

Bron: Kerkhof en Swinkels (2008)



Directe inflatiebescherming

Bron: Kerkhof en Swinkels (2008)



Modeleren van pensioenverplichtingen

• De fair value van deze onvoorwaardelijke aanspraken lijkt erg op de 
waardering van inflation-linked staatsobligaties

• Analyseren van inflatiebeschermende reële beleggingscategorieën 
door correlatie met inflation-linked staatsobligaties te bepalen

• Probleem: Geen datareeksen met lange historie beschikbaar

– Niet beschikbaar voor Nederlandse prijs- of looninflatie

– Korte historie voor Europese prijsinflatie

Oplossing: Zelf een datareeks simuleren met behulp van 
gerelateerde gegevens die wel beschikbaar zijn met lange historie



Modeleren van pensioenverplichtingen

• Benodigde input om datareeks te simuleren

– Nominale rente beschikbaar!

– Verwachte inflatie niet beschikbaar

– Risicopremie voor inflatierisico verwaarloosbaar???

• Modeleren van de verwachte inflatie: methode

– Autoregressief model

– Model uit de academische literatuur - Kothari en Shanken (2004)

– Praktijkmodel: verwachte inflatie is gemiddelde inflatie van de afgelopen

twee en komende een jaar: 
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Modeleren van pensioenverplichtingen

• Volgende stap is het vergelijken van deze drie methodes om de 
verwachte inflatie historisch te bepalen

• Conclusie van de vergelijking is dat de “praktijkmodel” betere
resultaten geeft dan de eerste twee methodes

autoregr academic practice actual

mean 5.1% 6.1% 6.7% 7.2%

std dev 4.8% 4.7% 4.0% 4.6%

track err 4.2% 4.5% 3.1% -

correlation 62% 54% 75% 100%

autoregr academic practice actual

mean 3.9% 5.2% 5.7% 6.2%

std dev 4.8% 4.2% 3.7% 4.1%

track err 3.1% 3.8% 2.5% -

correlation 73% 58% 80% 100%

autoregr academic practice actual

mean 5.4% 6.8% 8.1% 6.8%

std dev 6.9% 5.9% 5.3% 4.8%

track err 5.7% 5.4% 4.1% -

correlation 49% 40% 67% 100%
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Bron: Dijkstra en Swinkels (2008)



Analyseren van beleggingscategorieën

• Volgende stap is het berekenen van correlatie tussen de historisch
gesimuleerde reeks en beleggingscategorieën

Bron: Dijkstra en Swinkels (2008)



Analyseren van beleggingscategorieën

Conclusies

• Aandelen zijn een slechte bescherming tegen reële verplichtingen
en inflatieveranderingen

• Obligaties zijn een goede bescherming tegen reële verplichtingen, 
maar een slechte bescherming tegen inflatieveranderingen

• Onroerend goed is geen goede bescherming tegen
inflatieveranderingen

• Grondstoffen zijn vooral een goede bescherming tegen
inflatieveranderingen

Resultaten vergelijkbaar voor de V.S. en V.K.



Analyseren van beleggingscategorieën

• Alternatieve manier: non-parametrisch ofwel “plaatjes kijken”

Inflation hedging in the US in the '70s
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Analyseren van beleggingscategorieën

Inflation hedging in the US in the recent years
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Analyseren van beleggingscategorieën

Bron: Nijman en Swinkels (2008)



Analyseren van beleggingscategorieën

Meenemen van onzekerheid

vermindert de invloed van

inschattingsfouten en

reduceert daardoor het

optimale gewicht naar

nieuwe beleggingscategorieën

Bron: De Groot en Swinkels (2008)



Aanbevelingen

• Inflatieambitie zou ook terug moeten komen in beleggingsbeleid

• Directe manier om inflatiebescherming te kopen beschikbaar, maar
niet op grote schaal

• Indirecte inflatiebescherming duidelijkste bij beleggingen in 
grondstoffen

• Vastgoed en aandelen van grondstoffenbedrijven zijn minder 
geschikt als inflatiebescherming
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