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De AEX in één dag groen...

Lees ‘Power tot the Pensions’ van Adrian de Groot Ruiz
Promovendus Gedragsecomomie, Universiteit van Amsterdam
www.verkenningnieuwnederland.nl
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Power to the pensions

Adrian de Groot Ruiz, promovendus Universiteit van Amsterdam

Wist u dat een groep Nederlanders in één klap de
gehele AEX zou kunnen ‘verduurzamen’? Tenmin-
ste als die 819%, die duurzaamheid bij producten
belangrijk vindt, dat zou willen.? Sterker nog, als
slechts eenderde daarvan zou meedoen, dan zou
het al lukken... Hoe? Door met het gecombineerde
pensioenvermogen van deze duurzame kopgroep
een meerderheidsbelang te nemen in alle AEX-be-
drijven. We praten dan over de grootste 25 bedrij-
ven van Nederland, waaronder bijvoorbeeld Shell,
ING, Ahold, Akzo, DSM en Arcelor-Mittal. Groen
aandeelhoudersactivisme zogezegd. Er is echter
één praktisch probleem: van overheidswege mo-
gen we niet kiezen hoe we ons pensioenvermogen
investeren. Deze barriere moet dus intelligent ge-
slecht worden.

De markt als groene oplossing

Laten we beginnen bij het kernprobleem van het
duurzaambheidsstreven. Een geheel politieke op-
lossing om onze samenleving duurzamer te ma-
ken, zoals met een groen belastingsysteem, is
niet haalbaar op kortere termijn. Ons productie-

en consumptiepatroon moet hiervoor radicaal
veranderd worden, wat op grote weerstand stuit
van gevestigde ideeén en belangen. De zeer rui-
me en gemotiveerde electorale meerderheid die
nodig is om dit doel te bereiken, lijkt voorlopig
niet reéel. En zelfs wanneer die meerderheid
zich wel aandient, dan impliceert een politieke
oplossing altijd dat de meerderheid haar wil op-
legt aan een gefrustreerde minderheid.

De markt biedt een alternatief. Zij geeft con-
sumenten en producenten de mogelijkheid om
vrijelijk hun individuele belangen na te streven.
Dus ook maatschappelijke belangen. Aan de
consumentenkant zien we dat de vraag naar
duurzame producten langzaam maar gestaag
stijgt. Minder zichtbaar is de producentenkant,
waar vele onbenutte mogelijkheden liggen voor
maatschappelijk kapitalisme. Bedrijven moe-
ten het belang van aandeelhouders behartigen,
maar dit belang hoeft niet het nastreven van
zoveel mogelijk financieel rendement in te hou-
den. Als de aandeelhouders het willen, kan ook
het maatschappelijk rendement gemaximali-
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seerd worden. Financieel rendement hoort daar
onverbrekelijk bij: ‘de schoorsteen moet blijven
roken’, heette dat nog niet zo lang geleden.
Daarnaast is het faciliteren dat aandeelhouders
kunnen sparen ook maatschappelijke winst.

We zien dat spaartegoeden voorzichtig hun weg
vinden naar duurzame fondsen en banken, zo-
als Triodos of ASN. De invloed van deze fondsen
in de bestuurkamers is echter nog zeer gering
door het kleine vermogen dat zij beheren. Dit
moet omhoog. Deels kan dat door onze spaar-
tegoeden (348 miljard), aandelenbezit (95 mil-
jard) en levensverzekeringen (187 miljard) te
parkeren bij duurzame beleggingsfondsen. Ech-
ter, over het grootste deel van ons spaargeld,
onze aanvullende collectieve pensioenen van
maar liefst 723 miljard, kunnen we zelf niet be-
schikken.?

De potentiéle reikwijdte van een duurzame fi-
nanciéle sector is enorm. Voor slechts 299 van
de 723 miljard rond klotsende pensioeneuro’s
kunnen we een meerderheidsbelang nemen in
de gehele AEX (ongeveer 410 miljard).® En als
169% van de Nederlanders besluit hun gehele
spaarvermogen duurzaam te beleggen, zijn we
er ook al. Daarnaast is een flink minderheidsbe-
lang doorgaans al voldoende om een bedrijf te

HET PLAM:
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veranderen. Nog belangijker: vaak zal zelfs de
dreiging van een ‘duurzame overname’ al vol-
doende zijn om een bedrijf een duurzaamheids-
impuls te geven. En dan hebben we het nog niet
eens gehad over alle nieuwe groene bedrijven
die met dit vermogen kunnen worden gestart.
De invloed van onze pensioenvermogens reiken
nu al ver buiten onze grens; dit kan ook gaan
gelden voor ons duurzame pensioenvermogen.

Het plan: Vrijheid om een pensioen-
fonds te kiezen

Om dit groene aandeelhoudersactivisme mo-
gelijk te maken, moet de politiek burgers de
vrijheid geven zelf te bepalen hoe ze hun pen-
sioenvermogen investeren. Nu wordt door de
werkgever (of sector) beslist bij welk pensioen-
fonds een werknemer het collectieve aanvullen-
de pensioen opbouwt. Er valt veel voor te zeg-
gen dat de overheid ons verplicht om pensioen
op te bouwen, maar het is merkwaardig dat wij
zelf geen enkele invloed hebben op de manier
waarop dit vervolgens wordt belegd.

De oplossing is eenvoudig: laat mensen zelf een
pensioenfonds kiezen. Deze pensioenfondsen
kunnen dan op onder meer duurzaamheid con-
curreren. De duurzame pensioenfondsen kun-
nen dan samenwerken om de economie te ver-
duurzamen en zullen de rest van de duurzame
financiéle sector een grote stimulus geven.

-
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Zoals alles dat met pensioenen te maken heeft,
is de praktische uitvoering een stukje complexer.
In Nederland bestaan pensioenen uit de AOW,
het aanvullend collectief (verplicht) pensioen
en aanvullende individuele (vrijwillige) voorzie-
ningen zoals spaarregelingen. Laten we ons nu
eerst beperken tot het aanvullende collectieve
pensioen (die 723 miljard). Keuzevrijheid bij de
AOW is namelijk een stuk lastiger, omdat het
een omslagstelsel is. Bij de aanvullende voor-
zieningen is er in theorie al de vrijheid om een
fonds te kiezen.

In grote lijnen is dit het plan. Elk jaar moet
elke werknemer indvidueel kiezen bij welk pen-
sioenfonds hij/zij dat jaar de pensioenrechten
wil opbouwen. De pensioenfondsen kunnen dan
aangeven hoe ze beleggen, wat voor rendement
ze verwachten en wat het risicoprofiel is van de
portefeuille. De Nederlandsche Bank moet er
op toe blijven zien dat de dekkingsgraad op peil
blijft. De dekkingsgraad zal afhangen van het
beloofde rendement en risico, en er zal een con-
servatief maximum op het risicoprofiel komen.



Wanneer iemand dan met pensioen gaat, zal
het pensioen bestaan uit de pensioenrechten
die over de jaren zijn opgebouwd bij de verschil-
lende fondsen, precies zoals nu het geval is. Te
verwachten valt overigens dat pensioenfondsen
zelf diverse (duurzame) portfolio’s aanbieden,
waardoor mensen niet eens van pensioenfonds
hoeven te veranderen om duurzaam te pensio-
neren.

Op het eerste gezicht lijkt de grote vraag ‘zul-
len mensen wel bereid zijn om rendement op te
geven om in duurzaamheid te investeren?’ Maar
het is niet gezegd dat duurzaam beleggen tot
een lager rendement leidt. Voldoende mensen
zien juist een uitstekende stabiele business case
in duurzaam ondernemen, zich richtend op de
houdbaarheid van productie en consumptie op
de lange termijn. Volgens Twynstra en Gudde
laten duurzamere bedrijven zelfs een grotere

waardestijging op de

. AEX zien.* Stel dat duur-
. zaam beleggen nu toch
t

ot een wat lager rendement
leidt. Dan nog zullen veel Nederlanders, als ze
er goed over nadenken, bereid zijn om duur-
zaam te pensioneren. Uit onderzoek blijkt dat
de meerderheid van mensen wel degelijk bereid
is om bij te dragen aan een gemeenschappelijk
goed (in dit geval een betere toekomst), mits
voldoende anderen dat ook doen.5> We zien nu
immers al dat 819 duurzaamheid meeneemt in
haar consumptiebeslissingen.

Stop de standaardoptie

Belangrijk is om te begrijpen waarom een groot
deel van deze 81% momenteel geen rekening
bij bijvoorbeeld ASN of Triodos heeft — onderge-
tekende incluis. Want deze groep willen we wel
meekrijgen met onze duurzame pensioenen.
Waarschijnlijk komt dit doordat veel van deze
mensen wel over zouden willen stappen, maar
hier nooit bij stil hebben gestaan, overstappen
te veel gedoe vinden of telkens opnieuw denken
‘komt later wel.” Uit onderzoek blijkt namelijk
ook dat bij grote en complexe beslissingen, zo-
als orgaandonaties en pensioenkeuzes, de over-
grote meerderheid van mensen kiest voor de
standaardoptie. De standaardoptie is die optie

waar je geen of de minste moeite voor hoeft te
doen om deze te kiezen, vaak de status quo.® De
eigenschappen van de alternatieven zelf, zoals
het rendement en morele overwegingen, spelen
verassend genoeg een ondergeschikte rol.

De belangrijkste vraag is dus hoe je (duurzame)
Nederlanders kunt faciliteren om in overeen-
stemming met hun weloverwogen voorkeuren te
handelen. De oplossing is om het nemen van
een passieve keuze onmogelijk te maken en de
cognitieve last van het veranderen van fonds
te minimaliseren. We kunnen dit als volgt im-
plementeren. Mensen ontvangen elk jaar een
overzichtelijk lijstje in hun (elektronische) post,
waarop ze een pensioenfonds met bijbehorend
portfolio moeten selecteren, waarna ze het kun-
nen terugsturen. Eén kruisje — ingewikkelder
hoeft het niet te zijn. Bij het lijstje wordt door de
overheid een korte folder geleverd met gestan-
daardiseerde informatie per fonds en portfolio.
Om de aversie tegen onzekerheid, wat mensen
vaak bij de status quo houdt, te beperken, moet
worden benadrukt dat de De Nederlandsche
Bank de gezondheid van elk fonds garandeerd.
Ten slotte dient één dienst heel overzichtelijk
alle opgebouwde pensioenrechten bij te hou-
den — een bestaand streven overigens — zodat
papierwerk en onoverzichtelijkheid geen barri-
ére hoeft te vormen om te veranderen van pen-

STHART DE
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Wat kunt u nu doen? Om te beginnen moet po-
litiek Den Haag overtuigd worden dat mensen
keuzevrijheid moeten krijgen over hun pensioen.
In principe zou hier een brede meerderheid voor
moeten bestaan: rechts krijgt meer marktwer-
king en links meer duurzaamheid. Partijen als
CDA, VVD en D66 lopen immers warm voor
marktwerking, en de laatste twee ook voor in-
dividuele vrijheid. D66, PvdA, GroenLinks, de
PvdD en de SP hebben duurzaamheid hoog in
het vaandel. Dus: lobbyen maar bij de partij van
uw keuze!
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En dan heerlijk uw pensioenkapitaal inzetten
voor het goede doel. Wie heeft zich nou niet in
wezen een beetje machteloos gevoeld bij het
kopen van een pak max havelaarkoffie of één
biokippetje? Dat wordt andere koek als u in één
klap een klein tonnetje — het gemiddelde pensi-
oenvermogen per huishouden — in de strijd kan
gooien. Hijs u in een chic groen pak met een
lichter groen ‘krijtje’ en activisme is nog nooit
zo lekker geweest.

Over de auteur

Adrian de Groot Ruiz is promovendus gedrags-
economie aan de Universiteit van Amsterdam,
universitair docent financiering aan de Rad-
boud Universiteit en Worldconnector.
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