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Fiduciair management:
Panacee voor pensioenfondsen?
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Definitie fiduciair management

Pensioenfonds heeft 3 fiduciair e functies (Ambachtsheer/Ezra 1998):
1.Toezicht  (‘governing’)
2.Beheren (‘ managing’ )
3.Uitvoeren (‘operating’)

Fiduciair management  zoals in Nederland uitgevoerd: Beherende fiduciaire functie met 
daaronder de uitvoerende functie.

We praten hier over het commercieel beschikbaar maken van fiduciair management
Essentie: 
•Ondersteuning beleid pensioenfonds
•Integratorrol: brug slaan tussen doelstellingen, beleid en uitvoering
•Efficiënte uitvoering en monitoring
•Adressering van belangenconflicten 

Pensioenfonds is dé

fiduciair

Fiduciair management = 

‘ Managing Fiduciair’

Integraal, effectief en 
efficiënt
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Fiduciair manager?

Oorsprong in Romeins recht: ‘Fiducia cum amico’ *
• Vertrouwensrelatie
• Rechtshandeling waarbij een goed aan fiduciair wordt overgedragen
• Schenden verplichtingen: Infamia! (eerloosheid) met als gevolg: niet langer fiduciair

Pensioenfonds is dé fiduciair
• Andere partijen die worden ingehuurd zijn allen fiduciair (ook de schoonmaker)

Titulatuur ‘fiduciair manager’ klinkt (commercieel ) goed, maar dekt de lading niet

Alternatieven: total aset manager, integraal balansbeheer etc.

Mijn suggestie: ∫iduciair manager

* Maatman 2004

Fiduciair management is 

commercieel  gekozen 

naamgeving
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Samenhang met andere concepten

Balanced manager
• alle beleggingen ‘intern’ gemanaged
• aandelen en obligaties en de verhouding daartussen
• geen relatie met verplichtingen

Multi-manager
• invulling van beleggingen met allemaal externe managers
• bouwstenen, maar geen coördinatie
• geen relatie met verplichtingen

Delegated portfolio management/ Principal agent
• Coördinatie probleem
• Welke doelstelling (benchmark) manager mee te geven om pensioenfonds doelstelling te 
halen

Integrative Investment Theory
• Integratie van principal-agent, governance en risico issues naast beleggingsovertuigingen en 
‘financial engineering’.

Fiduciair management 
omvat deze concepten
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Ontwikkeling fiduciair management

• Groei in Nederland gaat hard (zie tabel)
• Buitenland volgt (Duitsland)

Aanleiding in Nederland (obv diverse onderzoeken):
• complexiteit 
• hogere druk op besturen (transparantie, benchmarking)
• falend klassiek model 
• professionalisering

* cijfers deels inschatting (rood), deels obv onderzoeken

In de tijd  snel groeiend

Complexiteit is driver

Jaar* # fiduciaire
managers

# fiduciaire
mandaten

Fiduciair
vermogen

2002 1 1 0,5 miljard

2004 4 5 4 miljard

2008 > 22 >20 > 173 miljard
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Betere governance?

Pensioenfonds

Asset manager Asset manager

Investment /ALM consultant

Klassiek model Fiduciair model

Pensioenfonds

Fiduciair manager

Asset manager Asset manager

Investment / ALM 

consultant

• Klassiek model 
• ‘checks and balances’ door meerdere partijen 
• pensioenfonds zelf heeft integratorrol

• Fiduciair model 
• grotere informatie asymmetrie tussen pensioenfonds en manager
• extra aandacht voor governance
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Principal agent problemen

Klassiek
• Investment consultant slechts beperkt gelijkgeschakeld belang met pensioenfonds
• ALM consultant niet verbonden aan uitvoering

Fiduciair
• meer gelijkschakeling door andere beloning: basis fee + performance fee

Maar….

•Benchmarking: doelstelling fonds versus beleggingsbenchmark

•Performance fee hoeft belangen niet gelijk te schakelen
• Dure call optie
• Geen theoretische basis (Principal Agent theorie nog niet uit-ontwikkeld)

•Rol fiduciair’s eigen producten/diensten
• Onafhankelijkheid <-> Expertise <-> Kosten

Fiduciair management is meer 

gekoppeld aan eindresultaat

De koppeling van resultaat aan 

beloning hoeft  niet per se 

gelijkschakeling van belangen te 

betekenen.
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Toegevoegde waarde fiduciair management? (1)

Goed voor de fiduciaire manager

• Commercieel model: 
• % van vermogen onder beheer
• base fee, performance fee, beleggingsproducten, andere diensten of producten.

•Trend meer fiduciaire managers
• Uitvoeringsorganisaties pensioenfondsen (APG, PGGM, Mn etc.)
• Investment banks (Black Rock, Kempen, ING etc.)
• Consultants !?(% vermogen ipv uurtjefactuurtje)

Goed voor pensioenfonds?

• Harde voordelen: afneming operationele risico’s, inkoopkosten beleggingen
• Zachte voordelen: meer focus op beleid, schaalvoordelen in expertise, 24/7, talent, betere 
adressering complexiteit, toegang tot meer beleggingscategorieën, efficiënter benutting risico 
etc. 

Commercieel succes duidt 
op waarde voor fiduciair

manager

Fiduciair management 
biedt  aantal voordelen 



8

Toegevoegde waarde fiduciair management (2)

Met fiduciair manager hoger rendement?

• Performance meten is lastig, met name lange termijn meting
• Beleid is gebaseerd op vele scenario’s; de realiteit is één scenario
• Betrouwbare cijfers pas na lange horizon
• Mandaatgrenzen meenemen in beoordeling

Wat leren de beschikbare databases?

• Het WM Universum: grote fondsen renderen 1% meer dan kleine fondsen
• Z-scores bedrijfstakpensioenfondsen: grote fondsen hebben hoger actief rendement (+0,7%) 
dan kleine fondsen

Als grote fondsen een proxy zijn voor fiduciair management dan zou van fiduciair management 
een hogere performance mogen worden verwacht. 

Performancemeting is 

geen sinecure

Indien fiduciair manager 

vergelijkbaar met groot 

fonds, dan toegevoegde 

waarde te verwachten.
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Toegevoegde waarde fiduciair management (3)

Gemiddelde Z-toets scores vanaf 1998
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Gemeenplaatsen

Big is beautiful
• Onderzoek: niet geldig voor aanbieders beleggingsfondsen

Selectie fiduciair manager eenvoudig
• Onderzoek: niet geldig voor specialistische beheerders
• Selectieproces is veel breder dan bij selectie specialist

Fiduciair management is duur(der)
• Vergelijking gaat vaak mank
• Kwalitatieve voordelen worden niet meegewogen
• Geen correctie voor risico

Fiduciair management is export artikel voor Nederland
• Internationale partijen zijn beter gepositioneerd
• Het gaat om ‘marketing’ en niet om ‘productie’
• Crux is aankoppelen lokale expertise

Stellingen die vaak worden 
geponeerd zijn niet 

automatisch waar. 
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Samenvatting/conclusies

• Fiduciair management betreft integraal uitbestedingsconcept

• Logische stap in professionalisering pensioenfondsindustrie

• Commercieel succes

•Potentieel toegevoegde waarde, maar moeilijk te meten

• Principal agent  en governance  aandachtspunten

• Implementatie is niet simpel

Fiduciair management 
heeft potentie; wel zijn er 

een aantal aspecten die in 

de praktijk onderbelicht 

worden.



12

Principal agent problemen worden met fiduciair management 

nauwelijks geadresseerd. 

Stelling


