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Verwacht niveau beleggingskennis bestuurders

1.1 Aanleidingen normenkader 
beleggingskennis

Er zijn drie aanleidingen voor DNB om nu een 

normenkader beleggingskennis op te stellen voor 

kandidaat bestuurders van pensioenfondsen.¹

De Nederlandsche Bank (DNB) voert al geruime  

tijd on-site beleggingsonderzoeken uit bij 

pensioenfondsen. Medio 2015 hebben we de 

bevindingen uit de beleggingsonderzoeken in de 

periode 2009-2015 geanalyseerd. Hieruit blijkt 

dat besturen van pensioenfondsen op het gebied 

van beleggingen regelmatig tekort schieten. 

Een kernoorzaak is vaak een gebrek aan kennis bij 

de bestuurders. 

Het gebrek aan beleggingskennis zien we ook 

terug bij de toetsingen van bestuurders voor 

Beleggingsadvies¬commissies (BAC). Bij die 

toetsingen worden sinds eind 2013 kandidaten met 

aandachtsgebied beleggen specifiek getoetst op 

hun kennis van vermogensbeheer.² Hieruit blijkt dat 

(te) veel kandidaat bestuurders – wanneer ze op 

toetsingsgesprek bij DNB komen – het gewenste 

minimum kennisniveau beleggingen niet halen. 

De pensioensector geeft in haar uitingen richting 

DNB en media aan dat er onduidelijkheid is over het 

vereiste niveau van beleggingskennis, wat leidt tot 

onzekerheid bij kandidaten die op gesprek bij DNB 

komen. Ook geven opleidingsinstituten aan dat niet 

altijd duidelijk is of hun curriculum aansluit bij de 

eisen die DNB stelt aan kandidaat-bestuurders met 

aandachtsgebied beleggingen.

1.2 Doelstelling normenkader 
beleggingskennis

Hoofddoelstelling van het normenkader is de 

countervailing power van bestuurders bij pensioen-

fondsen vergroten. Door de beleggingskennis 

van de bestuurders te vergroten, zal de kwaliteit 

van het beleggingsproces verbeteren en kan het 

fondsbestuur dit proces beter aansturen. 

Met deze brochure en verdere uitingen beoogt DNB 

dat binnen de pensioensector duidelijk is wat DNB 

van een bestuur verwacht inzake beleggingskennis. 

DNB verwacht van besturen pensioenfondsen dat 

zij door middel van een functieprofiel, kennismatrix, 

opleidingsplan, etc. de voorselectie van kandidaten, 

op basis van een professionele besturing door het 

pensioenfonds, op een goede inhoudelijke wijze 

ter hand nemen. Ook dienen de taken, rollen 

en verantwoordelijkheden duidelijk te worden 

vastgelegd.

1  Onder kandidaat bestuursleden worden in dit normenkader ook kandidaten begrepen voor het 
Belanghebbendenorgaan, Raad van Toezicht en mogelijke externe adviseurs die kwalificeren als  
mede-beleidsbepalers.

2  In dit normenkader wordt bij de omschrijving ‘beleggingskennis’ bedoeld de relevante kennis op het  
gebied van vermogensbeheer die voor het besturen van een pensioenfonds noodzakelijk is. 

1 Inleiding normenkader 
beleggingskennis
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Wat is de samenhang van het strategisch 

beleggingsbeleid, beleggingsplan en 

beleggingsmandaten?

Wat is de portefeuillecontructie inclusief de invloed 

van de macro economische variabelen op de 

volgende onderdelen?:

▪  Afweging t.a.v. risico/rendement en  

beleggings kosten (bijvoorbeeld low vol,  

small cap effect, etc.)

▪  Beleggingshorizon (illiquiditeitspremie)

▪  Actief versus passief (tussenvormen zoals tilts, 

fundamental indexing)

▪  Economische cycli (Kondratieff, business cycle, 

recessie, etc.)

▪  Rol van overheid / bedrijfsleven / particulier 

in het economisch proces  (samenhang 

begrotings-/fiscaal beleid, impact op 

consumentenvertrouwen en investeringen)

▪  Monetair beleid (beleidsmiddelen en sturing  

door centrale banken, samenhang 

geldmarktrente en kredietverlening door 

banken)

▪  Rente en inflatie (kort versus lange rente, 

rentetermijnstructuur, oorzaken en gevolgen 

inflatie)

▪  Waardering en prijsvorming op financiële 

markten (boekhoudkundige versus economische 

waardering, DDM, invloed rente en accounting 

regels, alternatieven als er geen marktprijzen 

beschikbaar zijn, waarderingsladder en 

methoden om kwaliteit alternatieven te borgen)

Hoe onderkent u de volgende risico’s in de 

portefeuilles?:

▪  Renterisico (duration en convexiteit)

▪  Marktrisico (winst/PE, boom-bust,  

behavioral bias)

▪  Valutarisico (invloed renteverschillen, PPP)

▪  Kredietrisico (systematiek, verlieskans en impact)

▪  Tegenpartijrisico (lessen Lehman, collateral 

management)

▪  Liquiditeitsrisico (cash management, invloed 

EMIR)

▪  Concentratierisico

▪  Actief risico

▪  Operationeel risico

▪  Risico’s specifiek voor derivaten

▪  Waarderingsrisico (mate name bij illiquide 

beleggingen)

Wat is in samenhang met de beleggingen van  

het pensioenfonds: 

▪  De risicohouding en beleidsuitgangspunten?

▪  De investment beliefs?

▪  De inhoud van de ABTN in samenhang met  

het premiebeleid / beleggingsbeleid?

▪  De vertaalslag via ALM studie naar strategisch 

beleid?

▪  Het risicomanagement en mitigatie?

▪  De VEV, haalbaarheidstoets en herstelplan? 

▪  De rol van de verklaring inzake 

beleggingsbeginselen? 
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Verwacht niveau beleggingskennis bestuurders

4 Verwacht ervaringsniveau 
beleggingskennis 

Om op het zwaarste kennisgebied een voldoende te 

scoren, heeft de kandidaat bestuurder bij voorkeur 

toegepaste (werk) ervaring op het gebied van 

beleggingen.

De kandidaat kan de volgende vragen 

beantwoorden en kan hierbij concrete voorbeelden 

geven: 

▪  Hoe heeft u de genoemde basis- en 

verdiepingskennis beleggingen ook praktisch 

ingezet? 

▪  Hoe toetst u wanneer informatie relevant is en 

van toepassing voor de beleggingen van het 

pensioenfonds?

▪  Wat zijn op detailniveau de consequenties van 

de aanvaarding dan wel uitsluiting van risico’s in 

de beleggingen?

▪  Hoe komen beleggingsbeslissingen tot stand, 

wat zijn de alternatieven en waarom is daarvoor 

wel of niet gekozen?

▪  Wat zijn de veranderingen op het gebied 

van macro-economie, beleggingen en de 

veranderende omgeving van pensioenfondsen?

▪  In welke gevallen hebt u knelpunten 

gesignaleerd op het vlak van in kennisniveau 

Verdieping geschetste topics, hoe zijn deze zijn 

opgelost en waarom is voor deze oplossing 

gekozen versus de alternatieven?






