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Missie

ABP beoogt het realiseren van een op collectieve en solidaire basis gebaseerd duurzaam pensioen  

dat aantrekkelijk is voor alle deelnemers.

Doelstelling

Realiseren van een duurzaam pensioenstelsel

� door het pensioen betaalbaar te houden en door solide financieel beheer;

� dat aantrekkelijk is voor jong en oud.

Behoud van een breed risicodraagvlak door

� een excellente uitvoering van de pensioenregelingen voor alle sectoren en deelnemers;

� mogelijkheden te bieden tot flexibilisering en individuele keuzes binnen collectieve kaders.

Meer doen dan pensioen alleen door

� de traditionele pensioenproducten uit te breiden met producten en diensten die actief ouder worden 

(active aging) bevorderen en bijdragen aan de verhoging van de arbeidsparticipatie.

Toegroeien naar een deelnemersgericht pensioenfonds door

� het geven van relevante informatie die onze deelnemers helpt om voor hun pensioen de beste 

keuzes te maken;

� onze communicatie minder te richten op alleen ouderen, maar ook de jongeren te doordringen  

van het belang van een goed pensioen;

� onze deelnemers optimaal te informeren over en te betrekken bij de verdere ontwikkeling  

van hun pensioenfonds;

� werkgevers te ondersteunen bij hun zorgplicht naar hun werknemers door hen een aantal zaken  

uit handen te nemen of ze daarbij te helpen.

Juridische structuur en organisatie

Achter in dit jaarverslag is de organisatiestructuur van ABP schematisch weergegeven. De personele 

samenstelling van bestuur, directieraad, deelnemers- en werkgeversraad treft u aan in het hoofdstuk 

�Overige gegevens�.



Open je deur voor je pensioen

deur (de deur; de deuren) beweegbare verticale afsluiting die toegang 

geeft tot een huis, vertrek, kast enzovoort � (Van Dale)

�Daar ben ik nu nog niet mee bezig� antwoorden zes van de tien 

mensen als het thema �pensioen� naar voren komt. Voor ABP reden 

om extra aandacht te besteden aan de communicatie met deel

nemers. Zodat deuren opengaan.





Inhoud

Bestuursverslag

Voorwoord    6

De kern    10

Bestuurlijke beschouwingen    17

Financieel beleid    22

Pensioenbeheer    34

Beheer van het belegd vermogen    44

Sociaal beleid    54

Verslag van de Gemeenschappelijke Ondernemingsraad    57

Deelnemers- en werkgeversraad    60

Intermezzo ABP KeuzePensioen    62

Jaarrekening

Geconsolideerde financiºle overzichten    68

Toelichting algemeen    71

Grondslagen voor financiºle verslaggeving    77

Toelichting op de geconsolideerde financiºle overzichten    88

Overige toelichtingen    112

Enkelvoudige jaarrekening    117

Overige gegevens 

Statutaire winstverdeling    120

Financiering en uitvoering    120

Actuariºle verklaring    121

Accountantsverklaring    123

Personalia    125

Afkortingen en begrippen    128

Statistische bijlage deelnemerspopulatie    129



In Memoriam: John Neervens

Vorig jaar november overleed John Neervens, ABP�s voorzitter 

van de Directieraad. In dit jaarverslag willen we hem herdenken 

door een drietal mensen aan het woord te laten die John vanuit 

verschillende rollen hebben meegemaakt.

Edith Snoeij, vice-voorzitter van het Bestuur van ABP, herinnert 

zich John Neervens als volgt:

�John leerde ik kennen toen ik in 2002 namens de ACOP in het 

bestuur van het ABP kwam. Al snel werd het mij duidelijk dat 

trefwoorden als gedrevenheid, een warm hart hebben voor het 

werk van de sociale partners en verknocht zijn aan pensioenen 

op zijn lijf geschreven waren. Hij was resultaatgericht maar niet 

op een manier dat het doel het middel heiligt. Integendeel, de resultaten moesten bij voorkeur in harmonie en 

in een goede sfeer genomen worden. Zo niet, dan nam John even gas terug. Soms zag je aan hem dat hij dat 

betreurde maar vol goede moed ging hij door. En niet zonder resultaat! John heeft na de privatisering het ABP 

met succes op de kaart gezet. Dat is zijn verdienste! Maar bovenal had hij een groot hart�. 

John Neervens had ook een non-conformistische kant, die wordt belicht (onder meer) door Ton Annink en 

Harry Starren. Ton Annink, Secretaris-generaal Ministerie van Defensie: �Bazen moeten zich voegen in het 

verwachtingsbeeld dat medewerkers van hun hebben. John realiseerde zich dat terdege. Hoog in de toren. 

Een toegangssluis met een bekwaam secretariaat. Een grote, lichte ruimte. Dat was de kamer van John.  

Het hoofd van een glazen vergadertafel was zijn plek. In hemdsmouwen leidde hij ons door de vergadering.  

Af en toe nam hij fruit. Vaak een enkele druif, soms een stuk appel. Allemaal heel gewoon. Toch was er een 

stil protest van deze baas. Een bureau ontbrak. In 1995 heel opvallend�.

Ook Harry Starren, algemeen directeur van de Baak (Management Centrum VNO-NCW), typeert John 

Neervens op een treffende manier: �In het beperkte aantal contacten dat ik met John had voelde ik verwant

schap. De luchtigheid en tegendraadsheid waarmee hij de wereld tegemoet trad sprak me aan. Achter die 

luchtigheid zat diepe betrokkenheid en een ongebruikelijke mensgerichtheid. Hij was ijdel, maar op een 

aangename manier. Hij had niet alleen anderen door, maar ook zichzelf. Hij begreep de �condition humaine�. 

Maakte zich geen illusies over ons collectieve onvermogen, maar zag daarin geen reden om er niet met volle 

inzet tegen aan te gaan. Ik vermoedde na hem enkele keren, ook in het werk ontmoet te hebben, dat het daar 

niet bij zou blijven. Ik verheugde me daar op voorhand op. Ik betreur zijn dood ook om die reden, maar het 

meest nog omdat ik vermoed dat velen zijn liefdevolle blik voor altijd zullen moeten missen�.



Bestuursverslag



Voorwoord

Voor u ligt het jaarverslag van ABP over 2006. Hierin leggen bestuur en directieraad 

verantwoording af over het beleid van Nederlands pensioenfonds voor Overheid en Onderwijs. 

Daarbij kunnen we terugkijken op een goed jaar, dat in het teken heeft gestaan van een 

verdere verbetering van de financiºle positie van het fonds dankzij gunstige beleggings-

rendementen en een consequent financieel beleid, daarbij geholpen door een stijging van de 

nominale marktrente. In deze verbetering zijn de gevolgen van de langleventrend conform 

prognose levensverwachting, sterftekans 2004 - 2050 van het Centraal Bureau voor de 

Statistiek (CBS) volledig begrepen. 

Zo is er een rendement behaald van 9,5 procent en werd de laatste hand gelegd aan het 

nieuwe strategisch beleggingsplan 2007-2009, dat heeft geleid tot verbeterde vooruitzichten 

met betrekking tot indexatie zonder toename van het risico. Ook de vergelijking met de 

rendementscijfers van andere grote Nederlandse pensioenfondsen doorstaat ABP glansrijk. 

Daarbij heeft ABP de kostprijs voor de uitvoering van de pensioenregeling op een laag niveau 

weten te houden. Niettemin is de servicescore van ABP (ontleend aan de wereldwijde Cost 

Effectiveness Measurement benchmark) wederom gestegen.

Verbetering van de financiºle positie is van belang voor het kunnen aanbieden van een 

betaalbaar en aantrekkelijk pensioen voor onze deelnemers. Daarbij streven we naar een 

stabiele premie en is het onze ambitie om de pensioenen volledig te indexeren. Door de 

uniformiteit van het collectieve pensioenproduct zijn we in staat om onze diensten in 

vergelijking met individuele regelingen tegen lage kosten aan deelnemers aan te bieden.  

Wij geloven in ons product, dat gebaseerd is op collectiviteit en solidariteit. En het blijkt dat  

dit geloof wordt weerspiegeld in het vertrouwen dat pensioenfondsen en ABP in het bijzonder 

genieten bij de Nederlandse bevolking.

Naast het geloof in de eigen organisatie speelt ABP·s overtuiging voor wat betreft het 

Nederlandse pensioenstelsel een belangrijke rol. Andere landen kijken met bewondering  

naar de manier waarop we ons pensioenstelsel vorm gegeven hebben. Toch voltrekken zich 

ontwikkelingen die  het geloof in ons collectieve stelsel kunnen aantasten. Daarbij gaat het 

vooral om de vergrijzing en de tendens tot individualisering. 
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Als een van de weinige landen in de wereld beschikken we immers over een 

grotendeels kapitaalgedekt pensioenstelsel. Op die manier is er door pensioenfondsen 

in Nederland al � 625 miljard opzij gelegd voor de vergrijzing. Ons pensioenstelsel is in 

belangrijke mate vergrijzingbestendig mede doordat pensioenfondsen zijn overgestapt 

van een eindloonstelsel naar een middelloonstelsel en doordat nieuwe regelingen met 

flexibele pensionering zijn geïntroduceerd.

Naar onze mening is het goed als er heldere, overzichtelijke keuzemogelijkheden 

worden geïntroduceerd binnen de collectieve pensioenregeling. Daarin hebben sociale  

partners al belangrijke stappen genomen, door onder meer het ABP KeuzePensioen in 

te voeren. In die combinatie van keuzemogelijkheden en collectiviteit schuilen 

belangrijke voordelen. Zo kunnen beleggingsrisico·s worden gedeeld waardoor zowel 

huidige als toekomstige generaties een welvaartsvast pensioen kan worden geboden. 

Bovendien kunnen we zo voorkomen dat individuen keuzes maken waarvan ze de 

financiºle gevolgen voor hun pensioen niet kunnen overzien. Niet door hen keuzes te 

onthouden, maar door een goede balans te bieden tussen de voordelen van 

collectiviteit en de behoefte aan keuzemogelijkheden. 

Elco Brinkman, voorzitter Bestuur ABP	 Dick Sluimers, voorzitter Directieraad ABP
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‘Veranderingen maken mensen onzeker’

�Jongeren zitten in een moeilijke positie. Ze verdienen tegenwoordig best leuk in het 

onderwijs, daar gaat het niet om. Maar ik kan me voorstellen dat alle veranderingen 

mensen onzeker maken over hun oudedagsvoorzieningen,� zegt Lianne Bosvelt.

Lianne Bosvelt (58) werkt op �Klein Borculo�, een school in het voortgezet speciaal 

onderwijs voor zeer moeilijk opvoedbare kinderen. Zij werkt al bijna dertig jaar op 

deze school. Tot vorig schooljaar gaf zij Engels, maar het viel haar steeds zwaarder 

haar lessen leuk te maken. Nu krijgt zij voor ØØn dag een FPU-uitkering en heeft ze 

acht lesuren vrijgekocht in het kader van BAPO, Bevordering Arbeidsparticipatie 

Ouderen. Met daarbij haar ADV-uren betekent dit, dat ze nog twee dagen per week 

hoeft te werken. Op die dagen geeft ze leerlingen individuele begeleiding en remedial 

teaching. Ze mag stoppen als ze 62 jaar en drie maanden is, maar ze denkt erover dan 

nog ØØn à twee jaar door te werken, �want het heeft natuurlijk financiºle consequen

ties en zoals ik nu kan werken, voel ik me uitstekend,� zegt ze.

Afwachten

Lianne Bosvelt: �Wat betreft de oudedagsvoorziening zijn er in de afgelopen jaren veel 

te veel veranderingen geweest. Eerst hebben we geld voor de VUT ingeleverd, toen 

voor de FPU, vervolgens kwam de spaarloonregeling en nu hebben we de levensloop

regeling. Ik kan me voorstellen dat al die veranderingen je ontzettend onzeker kun

nen maken. Ook de AOW moet je maar afwachten. Ik ben van voor 1950 en heb straks 

veertig jaar gewerkt, dus ik hoef me geen zorgen te maken. Als ik met pensioen ga, 

heb ik meer dan ik nu heb! Maar de veertigers en begin-vijftigers, die zijn de klos.  

Zij lopen de voordelen mis die ik nog wel heb�.





De kern

Algemeen beeld 

De dekkingsgraad is in 2006 met 14 procentpunt gestegen tot 134 procent. Het langleven-

risico is daarbij  conform prognose levensverwachting, sterftekans 2004 - 2050 van het 

Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) volledig verwerkt. De beleggingsresultaten hebben 

zich opnieuw gunstig ontwikkeld. Over 2006 is een rendement behaald van 9,5 procent.  

Ook de servicescore, die zich al op een hoog internationaal niveau bevond, is opnieuw iets 

verbeterd. De kostprijs van het pensioenbeheer per deelnemer is licht toegenomen tot � 65. 

Deze toename is een gevolg van het besluit van het bestuur de communicatie met de 

deelnemers verder te intensiveren. Vooral het toelichten van de vele wettelijke maatregelen die 

begin 2006 zijn ingegaan, heeft veel inspanningen gevergd.

In het jaarverslag 2005 is aangekondigd dat ABP de herstelperiode in 2006 of 2007 moet 

kunnen afsluiten. Daarvoor is een dekkingsgraad nodig van ongeveer 125 procent. Eind 2006 

bedroeg de dekkingsgraad 134 procent, zodat ABP nu formeel uit herstel is. De financiºle 

positie van het fonds laat echter nog niet toe dat de pensioenuitkeringen de contractloon-

ontwikkeling bij overheid en onderwijs volledig volgen. Om dit mogelijk te maken, zal een 

dekkingsgraad van tenminste 140 procent vereist zijn.

Op basis van de financiºle situatie per 1 november 2006 is besloten om in 2007 de contract-

loonontwikkeling bij de sector overheid en onderwijs, afgerond 3,7 procent, voor 77 procent te 

volgen. De uitwerking van dit besluit leidt tot een indexatie van 2,8 procent in 2007. Cumulatief 

is de gekorte indexatie inmiddels opgelopen tot 2 procent. De korting op de indexatie kan 

worden gecompenseerd zodra de financiºle positie van het fonds dit toelaat. Het bestuur 

beoordeelt of en wanneer deze compensatie kan plaatsvinden.

Pensioenpremie

Er zijn drie bewegingen geweest in de premie voor ouderdomspensioen en nabestaanden-

pensioen. Om aan te sluiten bij het begrip �kostendekkende premie� uit het Financieel 

Toetsingskader (FTK) van De Nederlandsche Bank, heeft het bestuur besloten de premie-

systematiek te wijzigen. Dit is gebeurd door de premiehorizon terug te brengen van vijfendertig 

naar ØØn jaar. Dit gaat overigens niet ten koste van het streven naar premiestabilisatie. Het 

effect op de premie voor ouderdoms- en nabestaandenpensioen bedraagt circa -/- 0,8 

procentpunt. Tevens zijn de nieuwe actuariºle grondslagen verwerkt in de premie, conform het 

grondslagenonderzoek 2003 en met inbegrip van de verwachte langleventrend. Dit heeft een 

premiestijging van circa 0,7 procentpunt tot gevolg. Tenslotte hebben de sociale partners 

besloten tot aanpassingen in de regeling. Dit betreft onder andere een neerwaartse correctie 

van het partnerpensioen, de uitruil ouderdoms- en nabestaandenpensioen en pensioen-

opbouw bij invalideren en overlijden. Voornoemde drie reglementswijzigingen hebben per  

saldo geleid tot een lichte premieverlaging met circa 0,2 procentpunt.

Goede resultatenGoede resultaten

ABP uit herstel ABP uit herstel 

Substantiºle, maar nog 

onvolledige indexatie

Substantiºle, maar nog 

onvolledige indexatie

Premies 2007 nagenoeg 

gelijk aan 2006

Premies 2007 nagenoeg 

gelijk aan 2006
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Beleggingsresultaten

In meerjarenperspectief is voor het vierde opeenvolgende jaar de strategische beleggings-

doelstelling ruimschoots gerealiseerd, namelijk een gemiddeld rendement van 7 procent over 

een periode van minimaal 10 jaar. In de periode 1993-2006 kwam dit rendement uit op 8,2 

procent. Het reºle, voor looninflatie gecorrigeerde rendement bedroeg over deze periode 6,2 

procent. Onderstaande tabel 1.1. toont de in 2006 behaalde rendementen.

Tabel 1.1. Rendementen beleggingsportefeuille (in procenten)1

	 gewicht 2006	 rendement	 rendement

	 in portefeuille	 2006	 2005

Vastrentende waarden			   43		  0,9		  4,3

Zakelijke waarden				    54		  17,0		  20,8

Aandelen					     13,5	 20,8

Onroerend goed en vastgoedfondsen	 35,7	 18,2

Private equity					    29,8	 27,2

Infrastructuur 				    41,3	 -6,7

Commodities (grondstoffen)		  -18,5	 23,2

Overige beleggingen				    3		  9,5		  4,8

Totaal						      100		  9,5		  12,8

Evenals in 2005 zijn de gunstige beleggingsresultaten in 2006 (rendement van 9,5 procent) 

vooral behaald in de categorie zakelijke waarden. Met uitzondering van commodities hebben 

alle categorieºn bij de zakelijke waarden goed gerendeerd. Beleggingen in vastrentende 

waarden lieten een bescheiden, maar positief nominaal resultaat zien. De beleggingsresultaten 

in 2006 bevestigen de meerwaarde van het vasthouden aan een op de lange termijn 

georiºnteerde beleggingsstrategie, zoals ABP die voert. 

Financiºle positie

De financiºle positie is in het verslagjaar aanzienlijk verbeterd. Tabel 1.2. toont het verloop van 

de dekkingsgraad, gespecificeerd naar de achterliggende componenten.

Tabel 1.2. Verloop dekkingsgraad pensioenfonds in 2006 (nominale marktrente)

Financiºle positie ABP			   2006		  2005		 mutatie 	in 2006

Pensioenvermogen in � mrd			   208,9		  190,6		  18,3

Pensioenverplichtingen in � mrd		  156,4 		  159,2		-  2,8

Dekkingsgraad in % 				    133,5 		  119,7		  13,8

1 Rendementen op basis van feitelijke afdekking van de Amerikaanse dollar.

Consequent beleggingsbeleid 

werpt vruchten af

Consequent beleggingsbeleid 

werpt vruchten af

Financiºle positie verbeterdFinanciºle positie verbeterd
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Als gevolg van de goede beleggingsresultaten is het pensioenvermogen in 2006 gegroeid  

met � 18 miljard tot � 209 miljard. De pensioenverplichtingen zijn in totaal met � 2,8 miljard 

gedaald, onder andere door de stijgende nominale marktrente, die overigens geheel past in  

de rentevisie van ABP die ten grondslag heeft gelegen aan het beleggingsbeleid voor 2006. 

Ultimo 2006 bedroeg de voor de waardering van de verplichtingen relevante rente 4,25 

procent; ultimo 2005 was dit nog 3,70 procent. Mede door deze rentestijging is de 

dekkingsgraad met 13,8 procentpunt verbeterd. 

De stijging van de dekkingsgraad  ad 13,8 procentpunt kan als volgt worden verklaard: 

- stijging vermogen door beleggingsrendement			   + 9,5 % 

- stijging omvang verplichtingen door rentetoevoeging en indexatie	  - 6,6 %

- daling omvang verplichtingen door de stijging kapitaalmarktrente	 + 8,1 % 

- noemer effect							       + 2,8 % 

per saldo effect op de dekkingsgraad 				     13,8 % 

Bedrijfsvoering

ABP meet haar prestaties ook af aan de resultaten van de interne bedrijfsvoering. Het doel is 

een hoog serviceniveau tegen competitieve uitvoeringskosten. Hiertoe vergelijkt ABP haar 

prestaties met die van een �peer group� van gerenommeerde pensioenfondsen, zoals bijge-

houden door het instituut CEM (Cost Effectiveness Measurement.) Aan deze benchmark 

nemen 53 pensioenfondsen deel. Tabel 1.3. geeft inzicht in de door ABP bereikte service van 

het pensioenbedrijf  ten opzichte van het CEM-wereldgemiddelde.  

Tabel 1.3. Verloop servicescore ten opzichte van het CEM-wereldgemiddelde (max. = 100)

				    2006		  2005		  2004		  2003		  2002

ABP				    88		  86		  80		  82		  77

CEM-wereldgemiddelde	 nb		  74		  72		  71		  70

In 2006 is de servicescore ondanks het hoge internationale niveau toch verder verbeterd.  

In tabel 1.4. is het verloop van de kostprijs pensioenbeheer per deelnemer weergegeven, 

gerelateerd aan de CEM-wereldmediaan. 

 

Tabel 1.4. Verloop kostprijs pensioenbeheer per deelnemer en de CEM-wereldmediaan (in �)

				    2006		  2005		  2004		  2003		  2002

ABP 				    65		  63		  62		  65		  71

CEM-wereldmediaan  	  nb		  78		  85		   81		   76

Service toegenomen, competitieve 

uitvoeringskosten 

Service toegenomen, competitieve 

uitvoeringskosten 
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De kosten van de uitvoering van de pensioenregeling (de CEM-definitie) zijn in het verslagjaar 

gestegen naar � 65 per deelnemer. Vooral de voorlichting heeft extra inspanningen gevergd, 

omdat ABP - ondanks de complexe invloed van vele wetswijzigingen voor pensioenen - geen 

concessies wilde doen aan de duidelijkheid voor de deelnemers. Verder is veel werk geïn-

vesteerd in het voor de deelnemers online beschikbaar stellen van het pensioenoverzicht en 

het ontwikkelen van een rekenmachine die deelnemers ondersteunt bij hun beslissingen over 

de inzet van ABP KeuzePensioen. Met deze rekenmachine kunnen zij thuis, op basis van 

eigen actuele gegevens, berekenen wat voor hen de gevolgen zijn van diverse varianten.  

Denk aan varianten in leeftijd en deeltijdpercentage van uittreden, uitruil van ouderdoms- naar 

nabestaandenpensioen en vice versa, alsmede hoog/laag-varianten. Overigens behoort ABP 

nog steeds tot de goedkoopste pensioenfondsen ter wereld.

Als vermogensbeheerder scoort ABP goed, zowel naar absolute als naar genormaliseerde 

prestaties (z-score) gemeten. Het extra rendement ten opzichte van de normportefeuille 

bedroeg in het verslagjaar 1,6 procentpunt; dit is ongeveer � 3 miljard meer dan de relevante 

financiºle markten.  De kosten hebben zich in lijn met de gewenste beleggingsmix en het 

risicoprofiel ontwikkeld. De totale kosten van het beheer van de beleggingsportefeuille 

bevinden zich met 30 basispunten onder het CEM-gemiddelde van een groep mondiale 

pensioenfondsen met een omvang groter dan � 40 miljard.

Geïnvesteerd in online service 

voor de deelnemers

Geïnvesteerd in online service 

voor de deelnemers

Extra rendementExtra rendement
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‘Straks misschien een andere situatie’

Lennart de Vries heeft nu nog niets geregeld voor later, maar wil dat wel gaan doen. 

Hij is er zich van bewust dat mocht hij eerder met werken willen stoppen, hij daar nu 

de mogelijkheden voor moet creºren.

Als afdelingshoofd primair proces burgerzaken geeft Lennart de Vries leiding aan drie 

van de acht locaties van de gemeente Den Haag waar een balie voor burgerzaken is 

gevestigd. Hij doet dit werk nu zo�n anderhalf jaar. Hiervoor was hij rijksambtenaar 

bij de Pensioen  en Uitkeringsraad, een zelfstandig bestuursorgaan ten behoeve van 

uitkeringen aan oorlogsslachtoffers uit de Tweede Wereldoorlog. Lennart de Vries is 

37, ongehuwd en �niet buitensporig veel geïnteresseerd in mijn oudedagsvoorziening,� 

zo moet hij toegeven.

Niet wachten

�Ik heb een leuke baan,� zegt Lennart de Vries, �ook best wel een uitdagende baan, dus 

ik kan me nu niet voorstellen dat ik eerder wil stoppen met werken. Ik doe daarom 

ook niet met de spaarloonregeling of levensloop mee. Maar goed, voor hetzelfde geld 

kan de situatie straks heel anders zijn. Ik weet natuurlijk niet hoe mijn gezondheid 

zich ontwikkelt. Daarom ga ik niet tot mijn zestigste wachten om daar beslissingen 

over te nemen. Tot nu toe heb ik daar niet de tijd voor genomen, maar komend jaar 

wil ik dat zeker wel gaan doen. Het ABP KeuzePensioen vind ik interessant. Zoals ik er 

nu in zit, wil ik tot mijn zeventigste blijven werken, maar als ik er straks anders over 

denk, kan ik op mijn zestigste stoppen. Daar wil ik dan in ieder geval de mogelijkheid 

voor hebben.�



Meerjarencijfers 

Financiºle gegevens (in � miljoen)	 2006	 2005	 2004	 2003	  2002

vastrentende waarden	 91.216	 88.543	 74.484	 70.279	 76.612
zakelijke waarden	 107.745	 97.680	 86.216	 74.412	 58.917
overige beleggingen	 8.715	 3.992	 4.167	 6.732	 1.891
overige activa en passiva	  3.426	 400	  3.184	  - 1.244	  - 1.856
A. Beschikbare middelen	 211.102	 190.615	 168.051	 150.179	 135.564

ouderdoms- en nabestaandenpensioenen	 152.199	 150.208	 130.740	 113.887	 109.221
invaliditeitspensioenen en herplaatsingstoelagen	 2.350	 2.521	 2.706	 2.639	 2.039
flexibel pensioen en uittreden	 1.761	 6.434	 5.132	 3.969	 3.286
ABP ExtraPensioen	 104	 78	 50	 31	 11
B. Voorziening pensioenverplichtingen2	 156.414	 159.241	 138.628	 120.526	 114.557

verzekeringsverplichtingen voor eigen rekening/risico	 2.023	-	-	-	-   
verzekeringsverplichtingen voor rekening/risico polishouders	    191	-	-	-	     -
C. Voorziening verzekeringsverplichtingen	 2.214	   -	-	-	-  

D. Algemene reserve (A-B-C)	 52.474	 31.374	 29.423	 29.653	 21.007

E. Dekkingsgraad pensioenfonds (A-C)/B	 134	 120	 121	 125	 118
nominale marktrente (%)	 4,25	 3,70	 4,20	 4,90	 4,85

F. Solvabiliteitsmarge Verzekeringsbedrijf (%)
- leven	 183	-	-	-	-   
- schade	 426	-	-	-	-   

G. Aantallen (eindstanden)
actieven	 1.106.000	 1.102.000	 1.113.000	 1.113.000	 1.100.000
slapers	 816.000	 792.000	 761.000	 730.000	 692.000
gepensioneerden	 735.000	 727.000	 697.000	 676.000	 661.000
aangesloten (sub)werkgevers	 4.091	 4.187	 4.317	 4.463	 4.859
medewerkers in dienst bij ABP	 2.387	 2.389	 2.385	 2.441	 2.496
in dienst bij geconsolideerde deelnemingen 	 796	 521	 490	 417	  322

H. Overige gegevens (%)
premie ouderdoms- en nabestaandenpensioen (burgers)  	 19,8	 21,4	 19,0	 15,6	 13,6
premie bovenwettelijk invaliditeit, hoog (burgers)3	 1,2	 1,6	 1,8	 2,0	 2,0

contractloonontwikkeling	 3,66	 0,38	 0,15	 2,65	 3,8
indexatie	 2,82	 0,17	 0,12	 1,77	 3,8

kostprijs pensioenbeheer per deelnemer (CEM definities4) in �)	 65	 63	 62	 65 	 71
servicescore (CEM definitie, max = 100)	 88	 86	 80	 82	 77 
Z-score (norm: � -/- 1,28 over een periode van 5 jaar) 	 1,0	 0,4	 0,6	 1,7	 0,6

rendement vastrentende waarden	 0,9	 4,3	 6,8	 5,5	 9,3
rendement zakelijke waarden	 17,0	  20,8	 16,0	 20,6	-  18,9
rendement overige beleggingen	 9,5	 4,8	 5,8	 23,5	 8,8
rendement totaal (= direct + indirect)	 9,5	 12,8	 11,5	 11,0	-  7,2
totaal rendement 10-jaars gemiddelde	 7,3	 7,5	 7,9	 6,6	 7,1

2 De jaren 2002 en 2003 zijn tegen nominale rentes herrekend, zij het dat er toen sprake was  van een andere regeling
3 Sectorgemiddelde bestaande uit invaliditeitspensioenen (IP) en herplaatsingstoelagen (HPT)
4 Behalve voor wat het uitsmeren van projectkosten over drie jaren betreft
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Bestuurlijke beschouwingen 

Pensioenstelsel toekomstvast

In het verslagjaar hadden pensioenen een prominente plaats op de maatschappelijke agenda. 

Een belangrijke mijlpaal in 2006 was het aannemen van de nieuwe Pensioenwet door de 

Tweede Kamer. Deze wet werd van kracht op 1 januari 2007 en is gericht op de zekerheid 

over de uitbetaling van pensioen, het vereiste vermogen en de communicatie van pensioen-

fondsen. ABP voldeed in 2006 al in hoge mate aan de eisen die deze wet stelt aan een 

pensioenfonds. Het fonds opereert immers al sinds 2005 onder de overgangsregeling van het 

FTK, een belangrijk onderdeel van de nieuwe Pensioenwet.

Naar aanleiding van de vergrijzing komt regelmatig de vraag naar voren of het pensioenstelsel 

zich niet meer moet ontwikkelen van een collectief naar een individueel stelsel. Dit om beter 

aan te sluiten bij de individualisering in de samenleving en om meer maatwerk mogelijk maken. 

In een onderzoek stelt De Nederlandsche Bank vast dat een collectief stelsel veel voordelen 

biedt voor risicodeling en rendementen. Het verdient dan ook voor de toekomst met kracht te 

worden verdedigd. Dit geldt temeer daar het onderzoek van de toezichthouder heeft bevestigd 

dat collectieve regelingen vele malen goedkoper kunnen worden uitgevoerd dan individuele 

regelingen en ook veel transparanter communiceren. Zo zijn de uitvoeringkosten voor de 

collectieve pensioenen gemiddeld 4 procent van de premie (ABP: 2 procent) tegen 25 procent 

bij individuele regelingen. Voor de beleggingskosten geldt hetzelfde. Van het belegd vermogen 

gaat bij het gemiddelde pensioenfonds jaarlijks slechts 0,15 procent op aan eigen apparaats-

kosten, terwijl dat bij individuele regelingen in de buurt van 2,35 procent ligt. ABP geeft inzicht 

in alle kosten van en komt dan tot  0,30 procent inclusief de kosten van alternatieve beleg-

gingen waarin ABP relatief veel belegt. 

Met het oog op een nieuwe regeerperiode heeft ABP haar visie op de toekomst van pen-

sioenen in een �position paper� kenbaar gemaakt. Voor de toekomst is het behoud van ver-

trouwen voor pensioenfondsen van cruciaal belang. In het verslagjaar publiceerde het NIDI -

Nederlands Interdisciplinair Demografisch Instituut- de uitkomsten van een onderzoek onder 

de Nederlandse bevolking naar het vertrouwen in de overheid en financiºle instellingen. Daaruit 

bleek dat pensioenfondsen het meeste vertrouwen genieten (gemiddeld 58 procent), daarna 

de overheid (39 procent ) en tenslotte banken en verzekeraars (33 procent). ABP is in dit 

onderzoek koploper met 69 procent van de respondenten die zegt vertrouwen te hebben in 

het beleid van het pensioenfonds. 

Meer keuzes

Een collectieve regeling kan goed samengaan met het vergroten van de keuzemogelijkheden. 

Zo hebben sociale partners in 2006 het ABP KeuzePensioen geïntroduceerd. Dit houdt in dat 

deelnemers kunnen kiezen wanneer zij tussen 60 en 70 jaar met pensioen gaan. Met het ABP 

KeuzePensioen stijgt de uitkering naarmate men langer doorwerkt en nemen de mogelijkheden 

tot deeltijdpensionering toe. 

De zorgplicht van een pensioenfonds houdt onder meer in dat ABP deelnemers bij deze 

keuzemogelijkheden goede ondersteuning moet bieden. De versterking van de deelnemers-

gerichte benadering is dan ook een van de rode draden in het strategisch plan 2007/2009, 

dat ABP in het verslagjaar heeft vastgesteld.
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Goed bestuur en transparantie

Er is een discussie begonnen over de vraag of onder invloed van druk uit de Europese Unie 

het pensioenfonds ØØn geheel kan blijven of moet worden gesplitst in een fonds en een 

uitvoeringsorganisatie. ABP volgt deze discussie nauwlettend. Het is goed om de voor- en 

nadelen van mogelijke organisatievormen helder op een rij te zetten en te bezien welke vorm 

de beste garanties biedt voor het behoud van een krachtig fonds met een op de eisen van de 

tijd afgestemde uitvoeringsorganisatie. Speciale aandacht gaat uit naar de wens van ABP om 

zijn deelnemers integraal te kunnen bedienen. De deelnemers vragen hierom en het zou 

wenselijk zijn dat de wettelijke bepalingen in deze zo spoedig mogelijk zouden worden 

aangepast.

De bestuurs- en organisatievorm staan ook in de discussie over zogenaamde pension fund 

governance centraal. In het verlengde van de Code Tabaksblat heeft een commissie van de 

Stichting van de Arbeid (StAr) onderzocht aan welke vereisten pensioenfondsen moeten 

voldoen om evenwichtige checks en balances te hebben en op een transparante wijze 

verantwoording af te leggen. De StAr heeft naar aanleiding daarvan principes gepubliceerd 

voor goed pensioenfondsbestuur, die in de Pensioenwet, die op 1 januari 2007 van kracht is 

geworden, zijn verankerd. Deze principes moeten uiterlijk op 1 januari 2008 door de 

pensioenfondsen geïmplementeerd zijn. Centrale principes gaan over de wijze van besturen, 

het interne toezicht en het afleggen van verantwoording aan de betrokkenen bij het fonds. 

ABP voldoet al in belangrijke mate aan de principes voor goed pensioenfondsbestuur, maar 

kijkt wel of op onderdelen nog verbetering mogelijk, resp. aanpassing noodzakelijk is. Dat 

gebeurt in samenhang met de discussie over scheiding van fonds en uitvoeringsorganisatie.

ABP streeft er naar in het volgende jaarverslag een zogenoemd in control statement op te 

nemen. Daarin zal zij expliciet verklaren dat de processen en systemen van ABP zowel qua 

opzet als qua bestaan en werking kwalitatief voldoen aan de eisen van deze tijd. De eerste 

keer zal deze verklaring betrekking hebben op de stand ultimo 2007. In de jaren daarna zal 

deze verklaring het gehele verslagjaar betreffen.

Maatschappelijk verantwoord ondernemen (MVO)

ABP is in 1922 opgericht om deelnemers van pensioen te voorzien. Het fonds vervult deze 

maatschappelijke functie nog steeds en keert zijn deelnemers na hun werkzame leven een 

pensioen of uitkering uit. ABP behandelt de deelnemers fair, geeft hen goede voorlichting en 

service en beheert zijn vermogen op verantwoorde wijze. Door goed om te gaan met de 

mensen in en buiten het bedrijf en rekening te houden met het milieu geeft het fonds invulling 

aan maatschappelijk verantwoord ondernemen. ABP heeft geen winstoogmerk en is al sinds 

de oprichting van nature maatschappelijk betrokken. Het fonds realiseert zich dat zijn 

deelnemers niet alleen een inkomen nodig hebben, maar dat zij dit inkomen ook moeten 

kunnen besteden in een in alle opzichten leefbare wereld.
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In het kader van maatschappelijk verantwoord ondernemen neemt vermogensbeheer bij  

ABP een belangrijke plaats in. Zorgvuldige integratie van extrafinanciºle criteria (milieufactoren, 

sociale factoren en aspecten van goed ondernemingsbestuur, veelal ESG genoemd: environ-

mental, social and governance) in het beleggingsproces draagt bij aan een gunstig rende-

ments- en risicoprofiel van beleggingen. Dit blijkt uit recent academisch onderzoek van  

o.a. Prof. dr. Rob Bauer, verbonden aan de Universiteit Maastricht (The Economic Value of 

Corporate  Eco Efficiency). De genoemde criteria gaan verder dan de prestatie van een 

onderneming op financieel-economisch gebied. ABP heeft bestudeerd hoe deze extra-

financiºle criteria bij de beoordeling van ondernemingen kunnen worden meegewogen.

ABP is van mening dat aandacht voor mens en milieu hand in hand kunnen gaan met goede 

financiºle prestaties. Behalve aan het integreren van ESG-factoren in het beleggingsproces,  

zal ABP in de komende jaren ruime aandacht besteden aan beleggingsprojecten die een duur-

zaam karakter (kunnen) hebben, zoals alternatieve energie, milieuvriendelijke technologie en 

infrastructuur. Dit heeft al geresulteerd in onder andere beleggingen in projecten voor het 

reduceren van de uitstoot van CO2. Samen met dertig grote pensioenfondsen en vermogens-

beheerders in New York ondertekende ABP in 2006 de code �Principles for Responsible 

Investment�, die mede door de Verenigde Naties (VN) is samengesteld.

In het afgelopen jaar is er veel publiciteit geweest rondom private equity and hedge funds.  

Ook ABP belegt in deze categorieºn en heeft de discussie nauwlettend gevolgd. De zorgen 

die er leven omtrent dit soort beleggingen op het gebied van governance en transparantie, 

werkgelegenheid en korte termijn oriºntatie zijn soms terecht, maar vaak ook niet. In haar 

beleggingsbeleid scheidt ABP het kaf dan ook van het koren. Zo beleggen we bijvoorbeeld  

niet in activistische hedge funds en hanteert ABP·s dochter Alpinvest ten aanzien van de 

bedrijven waarin het investeert strenge eisen op het gebied van transparantie. In het algemeen 

onderkennen we ook de vele voordelen die private equity en hedge funds met zich mee-

brengen. Naast een aantrekkelijk rendement dragen beide beleggingscategorieºn bij aan een 

efficiºnte kapitaalmarkt. Daarnaast houdt PE besturen van beursgenoteerde ondernemingen 

scherp en bevordert private equity ondernemerschap en daarmee economische groei en 

werkgelegenheid. Voor uitgebreide informatie over onze beleggingen in private equity en hedge 

funds verwijzen we graag naar onze website.
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‘Onzekere factor houdt me tegen’

Na haar opleiding facility management werd Debbie Kouwenhoven medewerker 

facilitering en huisvestingszaken bij de dienst burgerzaken van een grote gemeente. 

�Maar ik moet nog veel leren hoor,� zegt ze lachend, �want met zo�n opleiding ben je er 

nog niet.� 

Debbie Kouwenhoven is 24 jaar, maar denkt toch al na over haar oudedagsvoor

ziening. �En daar word ik niet vrolijk van,� zegt ze. �Misschien is de AOW er dan niet 

meer en moet ik tot mijn zeventigste blijven werken. Ik ben daarom echt van plan  

om zelf iets te gaan regelen.�

Toekomstvast?

Debbie doet nog niet aan de levensloopregeling mee, �maar ik ben er wel van over

tuigd,� zo zegt ze, �dat het voor mensen van mijn leeftijd mooi is om daarmee te 

starten. Nu kan ik nog een goede regeling bij elkaar sparen, daar ben ik me wel van 

bewust.� Momenteel kan ze echter het geld niet missen en bovendien twijfelt ze ook 

nog aan de toekomstvastheid van de levensloopregeling. �Het zijn allemaal hele goede 

ideeºn, maar over vier of acht jaar zit er weer een andere regering en gaat alles weer 

op de schop! Die onzekere factor houdt me ook wel een beetje tegen.�

Misschien ver weg

�Als ik tweeºnzestig ben, heb ik mijn hypotheek afbetaald. Dan heb ik veertig jaar 

gewerkt en zou ik best willen stoppen. Misschien ga ik dan wel verhuizen en ver weg 

wonen. Maar ja, dat blijft natuurlijk koffiedik kijken. Juist omdat ik nog zo veel keuzes 

moet maken en over zaken na moet denken, weet ik gewoon niet wat ik wil.�
 





Financieel beleid

De financiºle positie van het fonds 

Dankzij gunstige beleggingsrendementen en een consequent financieel beleid is de financiºle 

positie van ABP in 2006 verbeterd, daarbij geholpen door een stijging van de nominale 

marktrente. Per ultimo 2006 voldoet het fonds aan de solvabiliteitseisen van het FTK en het 

daarbij behorende overgangsregime. Zo is formeel een einde gekomen aan de periode van 

herstel naar aanleiding van het reservetekort per ultimo 2002.

Bij de beoordeling van de financiºle positie moet de geldende dekkingsgraad worden afgezet 

tegen de vereiste dekkingsgraad volgens de eisen van de toezichthouder, De Nederlandsche 

Bank (DNB). Dat is in onderstaande tabel 3.1. gebeurd. 

Tabel 3.1. Verloop dekkingsgraad pensioenfonds

						      2006		  2005	 mutatie in 2006

Geldende dekkingsgraad in % 		  133,5		  119,7		  13,8

Vereiste dekkingsgraad in %			  125,3		  124,6		  0,7

Overschot/tekort in %			   8,2		-   4,9		  13,1

Overschot/tekort in � miljard			   12,9		-   7,8		  20,7

Ultimo 2006 lag de dekkingsgraad met 133,5 procent ruim boven het vereiste niveau van 

125,3 procent. Daarmee is niet langer sprake van een reservetekort. Dit terwijl het langleven-

risico conform prognose levensverwachting, sterftekansen 2004 - 2050 van het Centraal 

Bureau voor de statistiek (CBS) volledig is meegenomen. De ontwikkeling van de dekkings-

graad van 119,7 naar 133,5 procent wordt verklaard uit een combinatie van een door ABP  

wel verwachte stijging van de nominale rente van 3,70 naar 4,25 procent en het positieve 

rendement over 2006 van 9,5 procent. Dat is ruim voldoende gebleken om de herstelperiode 

te beºindigen.

Met de wijziging van de pensioenregeling in 2004 is de indexatie expliciet voorwaardelijk 

geworden. In verband hiermee waardeert ABP de verplichtingen sinds boekjaar 2004 op basis 

van de nominale marktrente. Hiermee liep het fonds vooruit op het nieuwe FTK en de 

Pensioenwet. Met de implementatie van het FTK-overgangsregime in 2005 houdt ABP bij de 

waardering van de pensioenverplichtingen bovendien rekening met de verwachte toekomstige 

langleventrend. Dit beleid is bestendigd in de Pensioenwet.

De zogeheten voorziening toeslagen, onderdeel van de voorziening pensioenverplichtingen,  

is in 2006 bijgesteld. Deze toeslagen maken deel uit van het overgangsrecht dat is vastgesteld 

bij de privatisering van ABP in 1996, waarbij de ABP-wet is omgezet in een pensioenregle-

ment. De toeslagen hebben betrekking op diensttijd vóór 1 januari 1995 en vloeien in het 

bijzonder voort uit het samenvallen van diensttijd van partners, die zonder die toeslag met 

dubbele AOW-inbouw zouden zijn geconfronteerd. 
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Geconstateerd is dat op de pensioenen die de afgelopen vijf jaar zijn ingegaan, substantieel 

meer toeslagen worden verleend dan op eerder ingegane pensioenen. Deze constatering heeft 

geresulteerd in een bijstelling van de voorziening toeslagen met circa � 2 miljard (op basis van 

3,70 procent marktrente).

De financiºle positie moet onder meer worden bezien tegen de achtergrond van de indexatie-

ambitie. Met behoud van de discretionaire bevoegdheid om anders te besluiten, wordt de 

dekkingsgraad op de peildatum 1 november afgezet tegen de bovengrens van de beleids-

staffel indexatie (zie ook hierna) en de benodigde dekkingsgraad voor volledige indexatie.  

De dekkingsgraad op de peildatum bedroeg 131 procent terwijl de bovengrens op ruim 140 

procent uitkwam. Dit heeft geresulteerd in een indexatieruimte van 77 procent tegenover een 

indexatieruimte van 45 procent vorig jaar.

Geconcludeerd kan worden dat de vermogensontwikkeling voor het derde achtereenvolgende 

jaar goed is geweest en dat ook de ontwikkeling van de marktrente in 2006 heeft bijgedragen 

aan de verbetering van de fondspositie. Op basis van de huidige financiºle en economische 

inzichten behoort verdere verbetering van de financiºle positie tot de mogelijkheden. Uitgaande 

van prudente veronderstellingen over het beleggingsrendement en van een lichte stijging van 

de rente ten opzichte van het huidige niveau, zou volledige indexatie weer in beeld kunnen 

komen. Vooral een substantiºle stijging van de lange rente zou dit moment kunnen vervroe-

gen. Van belang is natuurlijk ook de loonontwikkeling waarvan de indexatie wordt afgeleid; 

deze heeft immers ook invloed op de dekkingsgraad. 

Premie- en indexatiebeleid 

In navolging van de jaarrekening 2005 zijn de nieuwe actuariºle grondslagen verwerkt in de 

premie voor 2007, conform het grondslagenonderzoek 2003 en met inbegrip van de ver-

wachte toekomstige langleventrend. Dit heeft een opwaarts effect van circa 0,7 procentpunt 

op de premie voor ouderdoms- en nabestaandenpensioen (OP/NP).

Het FTK en de Pensioenwet schrijven voor dat de premie ten minste kostendekkend is. Deze 

kostendekkendheid is bestemd voor de opbouw van nieuwe aanspraken in het jaar waarop de 

premie betrekking heeft. Sinds 1995 hanteert ABP bij de premiestelling een horizon van 35 

jaar. Dit betekent dat de premie een lange termijnpremie is, die overeenkomt met de gemid-

delde premie voor de eerstkomende 35 jaar. De toezichthouder, DNB, toetst de kosten-

dekkendheid voor het eerstkomende jaar op grond van het FTK. Het kan dus voorkomen dat 

de premie op lange termijn kostendekkend is, maar niet voor het eerstkomende jaar en uit 

dien hoofde moet worden verhoogd. Het omgekeerde is eveneens mogelijk. Dit is afhankelijk 

van demografische factoren, zoals verjonging of veroudering van het deelnemersbestand, 

maar ook van de ontwikkeling van de pensioenregeling. Daarin kan bijvoorbeeld sprake zijn 

van tijdelijk overgangsrecht. Om aan te sluiten bij de horizon waarop kostendekkendheid wordt 

bepaald, is besloten om de premie met ingang van 2007 te baseren op een horizon van ØØn  

in plaats van 35 jaar. Dit heeft een neerwaarts effect van circa 0,8 procentpunt op de premie 

2007.
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De pensioenregeling is per 1 januari 2007 gewijzigd. De wijzigingen, die voortvloeien uit het 

zogeheten vroegpensioen en levensloop (VPL)-akkoord, betreffen onder meer de uitruil van 

ouderdomspensioen voor extra partnerpensioen en aanpassing van de pensioenopbouw (de 

zogeheten diensttijddoortelling) bij arbeidsongeschiktheid en overlijden. Vooral de laatste 

wijziging heeft een neerwaarts effect van circa 0,2 procentpunt op de premie. 

De premie voor het arbeidsongeschiktheidspensioen (AAOP) is eveneens gewijzigd. Dit vloeit 

enerzijds voort uit de wijziging van de regeling, waarin het AAOP de opvolger is van het 

invaliditeitspensioen en de herplaatsingstoelagen (IP/HPT), en anderzijds uit een verwachte 

afname van de instroom van arbeidsongeschikten. De gemiddelde premie is gedaald van  

1,2 naar 0,8 procent.

Het bestuur beslist op basis van haar discretionaire bevoegdheid van jaar op jaar over de 

omvang van de indexatie. Als leidraad fungeert daarbij de zogenoemde beleidsstaffel indexatie, 

die onderstaand schematisch is weergegeven. 

Grafiek 3.1. Beleidsstaffel

De dekkingsgraad wordt berekend op basis van de actuele waarde van activa en passiva, die 

behoorlijke fluctuaties kunnen vertonen. Het nemen van een verantwoord indexatiebesluit is 

dan ook complexer dan het recht toe recht aan toepassen van de beleidsstaffel. Dat is de 

reden van de discretionaire bevoegdheid van het bestuur hier om haar moverende redenen 

van af te wijken. Als het fonds de beleidsstaffel indexatie onder alle omstandigheden zou 

toepassen, zou overigens geen sprake meer zijn van een voorwaardelijk indexatiebeleid 

conform FTK en Pensioenwet.

De financiºle sturing van het fonds is in de eerste plaats gericht op de lange termijn. De finan-

ciºle sturing voor de korte termijn vindt initieel plaats door middel van het indexatiebeleid. 

Aanvullende maatregelen zijn in principe pas nodig bij onvoldoende herstellend vermogen van 

het vigerende financiºle beleid. Daarbij worden de volgende classificaties onderscheiden.

Rood als de nominale dekkingsgraad van het fonds te klein is om te voldoen aan het door  

de toezichthouder minimale vereiste eigen vermogen. Het minimaal vereiste vermogen moet 

volgens de nieuwe Pensioenwet binnen maximaal drie jaar worden hersteld.

Aanpassing pensioenregelingAanpassing pensioenregeling
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Oranje als de dekkingsgraad van het fonds te klein is om te voldoen aan de eisen van de 

toezichthouder voor het eigen vermogen, maar nog wel wordt voldaan aan het eerder genoem-

de minimaal vereiste eigen vermogen. Het reservetekort moet in maximaal vijftien jaar worden 

ingelopen.

Geel als de dekkingsgraad van het fonds groter is dan nodig om te voldoen aan de eisen voor 

het eigen vermogen, maar kleiner dan de bovengrens van de indexatiestaffel. De indexatie-

ambitie kan nog niet volledig worden waargemaakt. 

Groen als de dekkingsgraad van het fonds zich boven de bovengrens van de indexatiestaffel 

bevindt en het fonds dus in principe bestendig en volledig moet kunnen indexeren. 

In 2006 heeft een aanpassing van de beleidsstaffel indexatie plaatsgevonden. Tot dusver is bij 

het bepalen van de indexatieruimte uitgegaan van de dekkingsgraad op de peildatum 1 novem-

ber, rekening houdend met de loonontwikkeling en de daarvan afgeleide indexatie in het 

lopende jaar. Een substantiºle loonontwikkeling heeft echter een neerwaarts drukkend effect 

op de dekkingsgraad, die bepalend is voor de indexatieruimte. Dit effect heeft zich de voor-

gaande jaren praktisch niet voorgedaan, omdat de loonontwikkeling met 0,15 en 0,4 procent 

gering was. In 2006 was met bijna 3,7 procent wel sprake van substantiºle loonontwikkeling. 

Om het ongewenste effect hiervan te voorkomen, is besloten om voortaan pas rekening te 

houden met de loonontwikkeling in het lopende jaar, als sprake is van een voorgenomen 

indexatiebesluit. Dit sluit ook beter aan bij wat in de markt gebruikelijk is. Voor het overige zijn 

het indexatiebeleid en de toepassing van de beleidsstaffel onveranderd.

Toepassing van de aangepaste staffel heeft het bestuur in 2006 doen besluiten om de 

indexatie per 1 januari 2007 vast te stellen op 77 procent van de contractloonontwikkeling in 

de sector overheid en onderwijs van 3,66 procent; dat is 2,82 procent. De cumulatief gemiste 

indexatie neemt hiermee toe van 1 tot 2 procent. 

Financieel Toetsingskader

Met de invoering van de Pensioenwet per 1 januari 2007 is ook het FTK van kracht geworden 

voor alle Nederlandse pensioenfondsen. Omdat ABP het FTK overgangsregime al in 2005 

heeft geïmplementeerd en het wettelijk vastgestelde kader hier slechts op onderdelen van 

afwijkt, heeft dit geen effect op het gevoerde financiºle beleid, afgezien van het in overeen-

stemming brengen van de premiehorizon met het begrip �kostendekkende premie�.

Een nieuw element van het FTK is dat pensioenfondsen voortaan ook een continuïteitsanalyse 

moeten opstellen. De continuïteitsanalyse is een instrument bij het toezicht van DNB op de 

financiºle positie van het fonds en stelt vooral de ontwikkeling op middellange en lange termijn 

centraal. De continuïteitsanalyse geldt ter onderbouwing van een eventueel herstelplan en om 

invulling te geven aan de toetsing van de consistentie tussen gewekte verwachting, finan-

ciering en realisatie van de indexatie. ABP zal de communicatie over de verwachte indexatie 

baseren op de continuïteitsanalyse. Uitwerking van de eerste continuïteitsanalyse vindt in 2007 

plaats.

Financieel Toetsingskader (FTK)Financieel Toetsingskader (FTK)
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Risicoanalyse en -beleid

Hieronder wordt ingegaan op de risico�s die het pensioenfonds loopt en het beleid van ABP 

om deze risico�s te beperken. Kwantitatieve informatie over deze risico�s is opgenomen in de 

risicoparagraaf, als onderdeel van de jaarrekening. 

Uitgangspunten

ABP geeft hoge prioriteit aan risicobeheersing en hanteert daarbij de volgende uitgangspunten: 

het werken binnen wettelijke kaders en richtlijnen, inclusief die van de toezichthouders; 

aansluiting bij de productwensen van werkgevers en werknemers in de sector overheid en 

onderwijs; prudent beleggen, onder meer door diversificatie binnen en tussen 

beleggingscategorieºn; het nemen van extra beleggingsrisico�s binnen gestelde risicolimieten. 

Deze uitgangspunten waarborgen dat het fonds geen onnodig of overmatig risico loopt.

Organisatie

De verantwoordelijkheden van het fonds zijn vormgegeven in het premie-, indexatie- en 

beleggingsbeleid. De beleidskeuzes brengen onvermijdelijk risico�s met zich mee, die in de 

uitvoering van het beleid worden beheerst. De belangrijkste beheersingselementen zijn een 

duidelijke afbakening van verantwoordelijkheden en bevoegdheden, de verantwoording 

hierover, de control- en accountantsorganisatie en het systeem van �internal audit committees�. 

Afbakening van taken, verantwoordelijkheden en bevoegdheden tussen concern- en 

divisieniveau vormt het vertrekpunt voor de inrichting van de organisatie.

Aparte controleafdelingen binnen de divisies voeren de interne risicobeheersing uit, en 

bewaken en rapporteren over de realisatie van de specifieke divisiedoelstellingen. Opzet, 

bestaan en werking van interne beheersingsmaatregelen worden getoetst. Doel van deze 

interne toetsing is het beoordelen van de kwaliteit van de processen en, in het verlengde 

daarvan, van de betrouwbaarheid van de administratie.

Risicobeleid

Het risicobeleid wordt hieronder toegelicht. Deze toelichting sluit aan bij de opzet van de 

standaardtoets van de toezichthouder.

Belangrijkste instrumenten bij de beleidsbepaling  zijn de actuariºle bedrijfstechnische nota 

(ABTN) en het asset liability management (ALM). ALM houdt in dat bezittingen (assets) en 

verplichtingen (liabilities) met behulp van een op scenario�s gebaseerd model in onderlinge 

samenhang worden bestudeerd en gestuurd (management). Het ALM-model wordt tevens 

gebruikt om de toereikendheid van de reserves te bepalen, de beleggingsmix te verkennen en 

gevoeligheidsanalyses uit te voeren. Daarbij wordt gezocht naar een combinatie van premie-, 

indexatie- en beleggingsbeleid, passend bij de aangegane verplichtingen en rekening houdend 

met de - voorwaardelijke maar geambieerde - toekomstige indexatie en met de betaalbaarheid 

van de regeling. Vooral het hieruit voortvloeiende beleggingsbeleid, tot uiting komend in de 

beleggingsmix, is van invloed op de risico�s en de mate waarin de regeling betaalbaar kan 

blijven.

Hoge prioriteit aan risicobeheersingHoge prioriteit aan risicobeheersing

Risico�s die voortvloeien uit 

activiteiten van het fonds

Risico�s die voortvloeien uit 

activiteiten van het fonds
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Als buffer voor het dragen van dit risico dient de aanwezige algemene reserve. Bovendien is in 

de ABTN vastgelegd dat de indexatie en eventueel ook de premiehoogte en samenstelling van 

de beleggingsportefeuille reageren op ontwikkelingen in de financiºle positie. Via deze mecha-

nismen worden risico�s zo nodig doorgeleid naar deelnemers, gewezen deelnemers, gepen-

sioneerden en werkgevers.

Renterisico

Het renterisico is het risico dat verband houdt met een verandering van de rente. Zowel de 

beleggingen als de verplichtingen en in mindere mate de overige activa en passiva zijn 

gevoelig voor fluctuaties in de marktrente. Het renterisico is afhankelijk van de omvang en 

gemiddelde looptijd van de vastrentende waarden en de verplichtingen. Van de beleggingen is 

40 procent direct gevoelig voor veranderingen in de rente; van de pensioenverplichtingen is de 

waarde van het totaal gevoelig voor rentemutaties. Bovendien is de duration van de pensioen-

verplichtingen (ruim 15 jaar) aanmerkelijk langer dan de duration van de beleggingen. Dit heeft 

tot gevolg dat rentedalingen de financiºle positie van het fonds negatief beïnvloeden. Ter 

beheersing van dit risico is in 2006 actief balansmanagement gevoerd, rekening houdend met 

de rentevisie van ABP. De gevoeligheid van vastrentende waarden voor rentedalingen is 

enigszins beperkt ten koste van het voordeel dat rentestijgingen met zich meebrengen. Dit 

actief balansmanagement vormde de opmaat naar de verlenging van de duration van de 

vastrentende beleggingen naar 8 jaar per 2007. Het renterisico in nominale termen blijft groot 

maar voor ABP is het acceptabel gezien de reºle rendementsdoelstelling, het lage renteniveau 

en het beleid om onverwachte inflatie te kunnen pareren.

Beleggingsrisico

Naast het renterisico, dat betrekking heeft op de waarde van de verplichtingen en op de 

vastrentende beleggingen, loopt ABP aanvullende risico�s met betrekking tot de beleggingen: 

het beleggingsrisico. Specifiek onderkend worden het zakelijke waarden risico, valutarisico, 

grondstoffenrisico en kredietrisico. De toezichthouder, DNB, neemt deze risico�s mee in de 

gestandaardiseerde methode om vast te stellen of er voldoende eigen vermogen aanwezig is 

aangevuld met het verzekeringstechnisch risico. Daarnaast onderkent ABP het indexatie-, 

kasstroom-, operationele en compliance risico.

Zakelijke waarden risico

Het zakelijke waarden risico is het risico dat verband houdt met een daling van de waarde van 

de beleggingen in aandelen en vastgoed. Op basis van het asset liability management is 

gekozen voor een strategische beleggingsmix waarin voor 60 procent wordt belegd in zakelijke 

waarden. Deze mix geeft naar verwachting op lange termijn het reºle rendement dat nodig is 

met het oog op de betaalbaarheid van de premie en de indexatieambitie. De risico�s rondom 

zakelijke waarden worden in de eerste plaats beheerst door de spreiding van de beleggingen 

over assets, regio�s en categorieºn.
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Valutarisico

In het kader van spreiding van risico�s belegt ABP een aanzienlijk deel buiten de EU en daar-

door in vreemde valuta. Aangezien de pensioenuitkeringen worden verricht in euro�s, loopt 

ABP valutarisico�s. Deze risico�s zijn beperkt, omdat het grootste deel van de buitenlandse 

beleggingen is uitgedrukt in Amerikaanse dollars en het hiermee gepaard gaande valutarisico 

vrijwel geheel wordt afgedekt.

Grondstoffenrisico

Het grondstoffenrisico omvat alle risico�s die voortvloeien uit factoren als (reguliere) vraag en 

aanbod, marktverwachtingen en speculatie. Ter beheersing van dit risico streeft ABP naar een 

breed gespreide portefeuille. 

Kredietrisico

Het kredietrisico is het risico van een verlaging van de kredietwaardigheid van tegenpartijen in 

de portefeuille vastrentende waarden. Dit risico wordt beperkt door een goed kwaliteitsbeheer 

en spreiding van de beleggingen.

Verzekeringstechnisch risico

Het verzekeringstechnisch risico omvat de risico�s van negatieve resultaten op de actuariºle 

grondslagen die worden gebruikt bij de vaststelling van de hoogte van de premie en de 

technische voorzieningen. Het belangrijkste risico in dit kader is de ontwikkeling van de 

levensverwachting. Ouderdoms- en nabestaandenpensioenen worden levenslang uitgekeerd. 

Daarom houdt ABP rekening met de levensverwachting van de populatie van deelnemers, 

gewezen deelnemers en gepensioneerden. De levensverwachting wordt gebaseerd op 

waarnemingen uit het verleden en verwachte verbeteringen in levensverwachting, de zoge-

heten langleventrend, gebaseerd op de prognoses van het Centraal Bureau voor de Statistiek 

(CBS). 

Een ander onderdeel van het verzekeringstechnisch risico is het risico van variatie in de sterfte 

van jaar tot jaar. Hiertoe behoort het kortlevenrisico, het risico van extra lasten voor nabe-

staandenpensioenen vanwege relatief vroegtijdig overlijden van (gewezen) deelnemers.  

Door de omvang van ABP is dit onderdeel van het verzekeringstechnisch risico beperkt.

De tot nu toe genoemde risico�s maken onderdeel uit van de standaardtoets van DNB.

Indexatierisico

De indexatieambitie (indexatie gekoppeld aan de ontwikkeling van de contractlonen in de 

sector overheid en onderwijs) introduceert het risico van looninflatie. Loonstijgingen bij 

overheid en onderwijs leiden tot een stijging van de opgebouwde pensioenaanspraken en 

daarmee tot hogere pensioenverplichtingen. Het betreft hier een exogeen risico, dat ABP  

wel kan incalculeren, maar niet kan beheersen. Wel kan ABP hierop reageren door gebruik te 

maken van de discretionaire bevoegdheid van het bestuur en af te zien van volledige indexatie.
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Kasstroomrisico

Het kasstroomrisico het risico dat het fonds over onvoldoende liquide middelen beschikt om 

de lopende betalingen, waaronder de pensioenuitkeringen, te verrichten. Aangezien de som 

van premies, directe beleggingsopbrengsten en aflossingen van beleggingen in vastrentende 

waarden de som van pensioenuitkeringen en kosten ver te boven gaat en bovendien voor een 

groot deel in liquide vermogenstitels wordt belegd, is de kans op een liquiditeitstekort beperkt.

Operationeel risico

Operationele risico is het risico dat verliezen ontstaan als gevolg van niet afdoende of falende 

interne processen, menselijk gedrag en systemen of als gevolg van externe gebeurtenissen. 

Dit soort risico�s is inherent aan de primaire operationele processen. Deze risico�s worden 

afgedekt door een veelheid van elkaar aanvullende maatregelen, zoals procedures voor 

veranderingsmanagement, toegangsbeveiliging, testprocedures, procesbeschrijvingen, risico-

inventarisaties en daarop geºnte controlemaatregelen. Een volgende stap die ABP heeft gezet, 

leidt naar het afgeven van een �in-control-statement� over de financiºle en operationele 

bedrijfsvoering. 

De risicomitigerende maatregelen zijn geïnventariseerd volgens de COSO-methode (Committee 

of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission). 

Opzet, bestaan en werking zijn getoetst en witte vlekken geïnventariseerd. Het uiteindelijke 

doel is het realiseren van een hiºrarchisch stelsel van in-control-statements door decentrale 

managers, directieraad en bestuur.

Compliance risico

ABP hecht veel waarde aan het bewaken van haar integriteit en reputatie. Om dit te bereiken 

heeft ABP een compliance functie ingericht, die het correct naleven van de wet- en regel-

geving toetst. Onder compliance valt tevens het signaleren en voorkomen van mogelijke 

afbreuk van integriteit die kan leiden tot reputatieschade, juridische schade, sancties van 

toezichthouders en financiºle schade als gevolg van het niet voldoen aan vigerende wet-  

en regelgeving. ABP streeft ook hier naar het afgeven van een �in-control-statement�. 

Vereist eigen vermogen 

Onder het overgangsregime naar het FTK is het �vereist eigen vermogen� het vermogen dat 

hoort bij de zogeheten evenwichtssituatie van het fonds. In die evenwichtssituatie is het eigen 

vermogen zodanig vastgesteld dat met de wettelijk vastgestelde zekerheidsmaat van 97,5 

procent wordt voorkomen dat het fonds binnen ØØn jaar over minder middelen beschikt dan 

nodig om te kunnen voldoen aan de onvoorwaardelijke pensioenverplichtingen. Met andere 

woorden, de kans dat het fonds zich ØØn jaar later in een situatie van onderdekking bevindt,  

is kleiner dan of gelijk aan 2,5 procent.

De toezichthouder, DNB, heeft een gestandaardiseerde methode vastgesteld om te toetsen of 

er voldoende eigen vermogen aanwezig is: de standaardtoets. De standaardtoets meet voor 

een aantal risicofactoren het mogelijke (negatieve) effect (in euro�s) op het eigen vermogen. 

Omdat de resultaten van de standaardtoets afhankelijk zijn van marktomstandigheden en het 

risicoprofiel van de aanwezige beleggingen, fluctueren ze in de loop van de tijd.

Standaardmodel voor solvabiliteitStandaardmodel voor solvabiliteit
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Hieronder wordt het standaardmodel toegelicht, met de daarbij behorende risico�s. 

S1. Renterisico

Het effect op het eigen vermogen van een daling van de rente volgens een voorgeschreven 

tabel. 

S2. Zakelijke waarden risico

Het effect van een daling van de zakelijke waarden aan de hand van een daling van de bench-

mark voor beursgenoteerde aandelen in ontwikkelde markten en indirect vastgoed met 25 

procent,  voor emerging markets en private equity met 30 procent en voor direct vastgoed 

met 15 procent.

S3. Valutarisico

Het effect van een daling van alle valutakoersen ten opzichte van de euro met 20 procent.

S4. Grondstoffenrisico

Het effect van een daling van de benchmark voor commodities met 30 procent.

S5. Kredietrisico

Het effect van een toename van de actuele credit spread op de portefeuille vastrentende 

waarden met kredietrisico ter grootte van 40 procent.

S6. Verzekeringstechnisch risico

In het FTK-overgangsregime heeft het verzekeringstechnisch risico alleen betrekking op 

variatie in de waargenomen sterfte van jaar tot jaar. Dit risico is kleiner naarmate een pensioen-

fonds meer deelnemers heeft. Vanaf 2007 bevat het verzekeringstechnisch risico ook het 

effect van de langleventrend. Dit deel komt overeen met een percentage van de voorziening 

pensioenverplichtingen dat afhankelijk is van de gemiddelde leeftijd van de (gewezen) 

deelnemers. 

De risico effecten S1 tot en met S6 worden aan de hand van een voorgeschreven formule 

gecombineerd tot een totaaleffect op de solvabiliteit. Hierbij wordt rekening gehouden met het 

niet gelijktijdig optreden van alle risico�s (diversificatie). Volgens de standaardmethode is sprake 

van voldoende eigen vermogen ten opzichte van het vereist eigen vermogen als de algemene 

reserve groter is dan de uitkomst van de formule. 

Bij de invoering van de Pensioenwet zijn enkele parameters uit de standaardtoets aangepast. 

Het gaat om een aanpassing van de tabel met renteschokken, de behandeling van indirect 

vastgoed en private equity (S2), de vaststelling van het verzekeringstechnisch risico (S6) en de 

te veronderstellen correlaties tussen de verschillende risico�s bij de vaststelling van het effect 

van diversificatie. De vereiste solvabiliteit vastgesteld op basis van deze nieuwe parameters 

bedraagt ultimo 2006 � 39,6 miljard. De feitelijke algemene reserve van ABP ultimo 2006 

bedraagt � 52,5 miljard. Dit betekent dat ABP ultimo 2006 voldoet aan de solvabiliteitstoets en 

er een einde is gekomen aan de in 2002 ingezette herstelperiode. In het jaarrekeningdeel is 

een tabel opgenomen met de achterliggende cijfers (risicoparagraaf).

Standaardtoets verandert in 2007Standaardtoets verandert in 2007
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Op grond van de Pensioenwet mogen pensioenfondsen onder voorwaarden gebruikmaken 

van een intern ontwikkeld risicomodel. ABP heeft de ambitie om in 2007 over te stappen naar 

een intern model voor de solvabiliteitstoets. De belangrijkste reden hiervoor is dat dit leidt tot 

een beter op ABP gerichte schatting van het risicoprofiel dan het standaardmodel en tot een 

beter ex-ante risicomanagement op macro fondsniveau. Door het opnemen van ABP 

specifieke elementen kan het interne model bovendien beter aansluiten bij het beleggings-

proces, het besluitvormingproces en de ALM analyses voor de lange termijn. DNB stelt eisen 

aan de kwaliteit van het model en de interne organisatie van een instelling die een intern 

ontwikkeld risicomodel wil gebruiken voor de solvabiliteitstoets. Totdat DNB formeel toestem-

ming verleent voor het gebruik van het interne risicomodel voor de vaststelling van de vereiste 

solvabiliteit, blijft ABP rapporteren op basis van het standaardmodel.

Intern risicomodelIntern risicomodel
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‘Financiële planning leed schipbreuk’

Carola Mans rekende erop dat zij vervroegd zou kunnen uittreden, zodra zij 56 of 57 

zou zijn. Tot de overheid roet in het eten gooide. �Er zijn ergere dingen,� verzucht zij, 

�maar het was heel vervelend.�

Carola Mans is projectleider bij de Dienst Zorg en Samenleven van de gemeente 

Amsterdam. Deze dienst voert de Wet maatschappelijke ondersteuning uit. Carola 

begon in 1974 als maatschappelijk werker, heeft sindsdien diverse andere functies 

vervuld en op die basis een gevarieerde werkervaring opgebouwd. Ze wordt dit jaar  

56, werkt nu nog drie dagen in de week en wil graag eerder met werken stoppen.

Leeftijdsverschil

�Mijn financiºle planning heeft schipbreuk geleden door het optreden van de over

heid,� aldus Carola Mans. �We hebben natuurlijk heel lang de VUT en de FPU-rege

lingen gehad. Toen deze anderhalf jaar geleden werden afgeschaft, werd de scheidslijn 

gelegd bij mensen die voor 1950 zijn geboren. Daar hoor ik niet bij. Ik had die rege

lingen op het oog om op mijn 56e of 57e te stoppen. Natuurlijk is dat nog jong, maar 

ik heb een leeftijdsverschil van veertien jaar met mijn echtgenoot en wil niet pas met 

werken stoppen als hij bijna tachtig is.�

Fors bedrag

�Ik ga daarom op mijn achtenvijftigste met levensloopverlof en aansluitend op mijn 

zestigste met ABP KeuzePensioen,� legt ze uit. �Wel moet ik daarvoor tot 1 februari 2009 

elke maand een fors bedrag voor de levensloopregeling wegleggen. Dat is een flinke 

tegenvaller en ik vind het heel vervelend dat we door een onverwachte wijziging van 

de overheidsplannen in deze situatie zijn beland!�





Pensioenbeheer

Wat de pensioenregeling betreft, heeft 2006 in het teken gestaan van de introductie van het 

ABP KeuzePensioen: een product dat deelnemers de vrijheid geeft om tussen de 60 en 70 

jaar zelf een moment te kiezen om met pensioen te gaan. Hoe hoger de leeftijd waarop de 

deelnemer met pensioen gaat, hoe hoger het pensioen. Tevens is in 2006 een akkoord tot 

stand gekomen over de nieuwe aanvulling op de sinds 2006 van kracht zijnde Wet Werk en 

Inkomen naar Arbeidsvermogen (WIA), het ABP Arbeidsongeschiktheidspensioen (AAOP). 

Deze regeling gaat op 1 januari 2007 in ter vervanging van de huidige Invaliditeitspensioen en 

herplaatsingstoelagen-regeling (IP/HPT).

 

Vooral de introductie van het ABP KeuzePensioen stelt hoge eisen aan de informatie-

voorziening en de communicatie met onze klanten, omdat de klant steeds meer keuze-

mogelijkheden krijgt. Met aanpassingen in de systemen en de communicatie met de 

deelnemers zijn in 2006 belangrijke stappen gezet om de klant optimaal te ondersteunen  

bij die keuzes. Deze aanpassingen worden in 2007 verder uitgebouwd. 

Mede dankzij deze aanpassingen is de service van ABP in 2006 verder verbeterd en is een 

lichte stijging van de klanttevredenheid waarneembaar. Hiertegenover staat een lichte stijging 

van de ABP-kostprijs ten opzichte van 2005, als gevolg van de investeringen in de communi-

catie met de klant en in informatica.

Ontwikkeling pensioenregeling

ABP had tot 1 januari 2006 voor alle deelnemers een prepensioenregeling (FPU) Øn een 

ouderdoms- en nabestaandenpensioenregeling (OP/NP). De FPU-regeling was gericht op  

een uitkering bij uittreden vóór 65 jaar en de OP/NP regeling op een uitkering vanaf de 

pensioengerechtigde leeftijd van 65 jaar, respectievelijk een uitkering voor de nabestaande(n) 

bij overlijden. Zowel FPU- als OP/NP regeling kenden sinds 1 januari 2004 een opbouw over 

het pensioengevend inkomen op jaarbasis (middelloon). Daarnaast had ABP het Invaliditeits-

pensioen als procentuele aanvulling op de tot 2006 bestaande WAO.

In het (pre)pensioendomein zijn per 1 januari 2006, als gevolg van gewijzigde regelgeving 

(afschaffing van fiscale faciliºring van VUT en prepensioen voor deelnemers geboren na 1949), 

wijzigingen doorgevoerd in de regeling. Daarbij is onderscheid gemaakt tussen deelnemers 

geboren na 1949 en deelnemers geboren voor 1950.

Voor de deelnemers die voor 1950 geboren zijn en sinds 1 april 1997 ononderbroken deel-

nemer van het ABP moeten zijn geweest, blijft de bestaande FPU-regeling grosso modo van 

kracht, met dien verstande dat, afhankelijk van het geboortejaar, betrokken deelnemers twee 

of drie maanden langer moeten doorwerken dan de tot 2006 voor hen geldende spilleeftijd 

van 61 of 62 jaar. Verder blijft de regeling gebaseerd op het pensioengevend inkomen op 

jaarbasis.
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Voor alle andere deelnemers is een nieuwe OP/NP-regeling geïntroduceerd, het ABP Keuze-

Pensioen. In deze nieuwe (middelloon-)regeling bouwen de deelnemers jaarlijks niet alleen over 

een groter deel van hun inkomen pensioen op dan tot 2006 gebruikelijk was, maar ook een 

hoger percentage over dat grotere deel van hun inkomen. De tot 2006 opgebouwde FPU blijft 

uiteraard als verworven aanspraak behouden. Bovendien krijgt elke deelnemer die op 31 

december 2005 en op 1 januari 2006 deelnemer was over alle achterliggende diensttijd tot 

2006 een stukje extra opbouw vergoed, mits de betrokkene deel blijft nemen aan de ABP-

regeling tot 2023 of tot het moment van pensioneren (als dat eerder is dan 2023). Een uit-

voerige beschrijving van ABP KeuzePensioen is opgenomen in het �Intermezzo� verder op in 

dit verslag.

In 2006 is een akkoord tot stand gekomen over de nieuwe aanvulling op de sinds 2006 van 

kracht zijnde WIA, het zogenaamde ABP Arbeidsongeschiktheidspensioen (AAOP). Deze 

nieuwe aanvullende regeling gaat in op 1 januari 2007 en vervangt het Invaliditeitspensioen (IP) 

en de Herplaatsingstoelage (HPT). Het AAOP geldt voor werknemers die een WIA-uitkering 

ontvangen Øn op of na 1 januari 2007 ontslagen zijn of een aangepaste aanstelling krijgen.

Volledig en duurzaam arbeidsongeschikten (IVA) en volledig en niet-duurzaam arbeids-

ongeschikten (WGA) gaan een aanvulling tot 75 respectievelijk 70 procent van het laatst-

verdiende inkomen ontvangen. Gedeeltelijk arbeidsgeschikten met recht op een loongere-

lateerde uitkering (LGU) ontvangen een bovenwettelijke uitkering die de WGA-uitkering aanvult 

tot een niveau van 75 procent van het verschil tussen het laatstverdiende inkomen (ongemaxi-

meerd) en het nieuwe inkomen. Om gedeeltelijk arbeidsgeschikten te stimuleren hun werk-

zaamheden te hervatten, bedraagt de bovenwettelijke uitkering in de AAOP bij volledige 

invulling van de restverdiencapacteit 80 procent van het verschil tussen het laatstverdiende 

inkomen (ongemaximeerd) en het nieuwe inkomen. Is er recht op een vervolguitkering, dan 

kan een aanvulling tot 65 procent plaatsvinden, met een maximale uitkeringsduur van 10 jaar.

Naast deze wijziging van de collectieve pensioenregeling zijn er op sectoraal niveau afspraken 

gemaakt over aanpassing van de sectorale aanvullende regelingen. Zo is bij de politie de 

AFUP-regeling vervangen door een nieuwe regeling, die gebruik maakt van de maximale 

fiscale ruimte in het pensioen, gecombineerd met levensloop. De pensioenruimte naar het 

verleden (de jaren voor 1 januari 2006) wordt maximaal benut en naar de toekomst wordt  

het NP65plus opgetrokken naar 70 procent van het ouderdomspensioen. 

Communicatie met deelnemers en werkgevers

Veel en ingrijpende wijzigingen in het (pre)pensioendomein, meer keuzemomenten voor 

deelnemers, dit maakt duidelijk dat extra inspanningen nodig zijn om met werknemers en 

werkgevers te communiceren. Dat de Pensioenwet, die per 1 januari 2007 van kracht werd, 

veel aandacht besteedt aan informatieverstrekking, is een extra stimulans. De �duidelijke en 

begrijpelijke bewoordingen� waarvan de wet spreekt, dagen pensioenfondsen uit hun 

communicatie tegen het licht te houden. Onderzoek toont keer op keer aan dat de materie 

voor de gemiddelde lezer complex is.
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In 2006 heeft ABP veel aandacht besteed aan de verzending van het Pensioenoverzicht:  

98,7 procent van de actieve deelnemers heeft een overzicht ontvangen. Bij een kleine groep 

deelnemers was dit nog niet mogelijk, bijvoorbeeld bij samenloop van een pensioenopbouw 

met bepaalde uitkeringen. In 2007 verzenden alle pensioenfondsen in Nederland voor de 

eerste maal het Uniform Pensioenoverzicht (UPO). Op initiatief van de Consumentenbond en 

met actieve medewerking van onder andere ABP is er nu een overzicht dat de onderlinge 

vergelijkbaarheid van pensioenopbouw bij verschillende pensioenfondsen vergemakkelijkt.  

Het is de bedoeling om alle deelnemers van ABP in 2007 dit UPO toe te sturen.

Een aantal gegevens uit het �oude� Pensioenoverzicht maakt geen deel uit van het UPO. ABP 

stelt deze gegevens via internet ter beschikking van de deelnemers. Dit gebeurt op de website 

MijnABP, de gepersonaliseerde Łn beveiligde omgeving waarin een deelnemer haar of zijn 

actuele gegevens kan inzien. Gedurende het jaar 2006 is het aantal gebruikers van MijnABP 

gestegen naar bijna 230.000, met samen 600.000 bezoeken.

De algemene website ABP.nl is vooral gebruikt om de stroom aan wijzigingen onder de 

aandacht van de deelnemers te brengen. Om de gebruiksvriendelijkheid van de site te 

vergroten, wordt de vormgeving doorlopend aangepast. Bij een meting van het gebruiksgemak 

bleef ABP medio 2005 steken op een mager vijfje. Eind 2006 is ABP op weg naar een ruime 

zeven, omdat de site nu een heldere structuur en opmaak, toegesneden informatie en een 

sterk verbeterde zoekfunctie heeft. De bezoekers waarderen dit; het aantal bezoeken is fors 

gestegen, naar 110.000 gemiddeld per maand in 2006. Bijna 40 procent van de ABP 

deelnemers kent de site en heeft deze onlangs bezocht. Uit onderzoek blijkt dat de bezoekers 

van ABP.nl de site een 7,1 als rapportcijfer geven. Daarmee bevindt ABP.nl zich qua 

klantwaardering in de bovenste regionen van sites van Nederlandse financiºle instellingen.

Als gevolg van de wet verplichte deelneming in een bedrijfstakpensioenfonds (wet BPF) heeft 

ABP in 2006 een speciale site voor werkgevers moeten inrichten, EASiNet.ABP.nl. Het aantal 

geautoriseerde gebruikers van deze besloten site is met 12.000 stabiel. In 2007 zal deze site, 

in navolging van ABP.nl, grondig worden herzien op inhoud, actualiteit en gebruiksvrien-

delijkheid.

Met ABP Magazine heeft ABP zich in 2006 ook rechtstreeks tot de deelnemers gericht. 

Klantonderzoek geeft aan dat dit magazine met een 7,1 weliswaar een behoorlijke waardering 

krijgt, maar voor de lezers overwegend een te droge stroom feitelijke informatie bevat. In het 

laatste nummer van 2006 zijn de eerste stappen gezet om het magazine op dit punt te 

verbeteren. ABP Magazine zal artikelen gaan bevatten die zijn geschreven vanuit het per-

spectief van de individuen voor wie de wetten en regels zijn opgesteld. ABP Wegwijzer, het 

blad voor werkgeverrelaties, zal een soortgelijke verbetering ondergaan.
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Nieuw is de Digitale Nieuwsbrief van ABP, begonnen eind 2005 en met acht edities 

verschenen in 2006. Inmiddels zijn bijna 35.000 abonnees op deze gratis e-mail-uitgave 

geworven. Juist als ontwikkelingen snelle communicatie vereisen, is de Digitale Nieuwsbrief 

een geschikt medium, zeker gezien de relatief lange productietijd voor een papieren uitgave. 

Voor werkgevers bestaat al langer de digitale Wegwijs, waarin onder meer ABP ontwikkelingen 

aan de orde komen. Met ingang van het voorjaar 2006 verschijnt een speciale ABP-editie in 

een oplage van circa 10.000.

Met meer dan 500.000 contacten, waarvan ruim 80.000 e-mails hebben de deelnemers het 

ABP Callcenter goed weten te vinden. De bereikbaarheid ligt met 97,9 procent en een 

gemiddelde wachttijd van 30 seconden op een uitstekend niveau. De klanten waarderen deze 

service met een 7,5. Niet alleen staan de actuele gegevens van de deelnemers ter beschik-

king, wat vooral telt is dat de medewerkers de complexe materie in begrijpelijke bewoordingen 

uitleggen.

In de loop van 2006 heeft ABP gewerkt aan de introductie van �klantsupport�, een nieuwe 

dienstverlening aan de deelnemers en gepensioneerden. Bij hen blijkt steeds meer vraag te 

ontstaan naar direct, persoonlijk contact met ABP-medewerkers. Met het aantal keuzes dat 

mensen moeten maken, neemt de behoefte aan deze ondersteuning toe. Inmiddels zijn vijftien 

medewerkers voorbereid op het voeren van dergelijke ondersteunende gesprekken. Zij worden 

ingezet om gesprekken te voeren op de locatie van de werkgevers of op een van regio-

kantoren van ABP. Het aantal medewerkers van klantsupport wordt in de komende jaren 

gestaag uitgebreid. Op de ABP regiokantoren zal tevens een scala aan andere activiteiten 

plaatsvinden, van workshops en cursussen tot en met een inloopspreekuur voor 

(pre)gepensioneerden.

Voor werkgevers is er al een dergelijk net van contactpersonen. De adviseurs van ABP hebben 

in 2006 circa 9.200 bezoeken bij ABP aangesloten werkgevers afgelegd en directies en 

human resource-medewerkers bij de pensioenmaterie ondersteund. Met de introductie van  

de Werkgeverspiegel heeft ABP een product aan zijn dienstverlening toegevoegd. Hierin is 

informatie uit de ABP-databases vervat die voor een werkgever van belang kan zijn. De 

Werkgeverspiegel vormt de basis voor werkafspraken over bijvoorbeeld speciale Pensioen-

dagen en andere informatiebijeenkomsten voor het personeel.

Het Servicecenter Werkgevers ondersteunt ABP adviseurs en P&O-medewerkers van de 

aangesloten werkgevers bij hun werkzaamheden. Dit servicecenter heeft in 2006 ruim 46.000 

gesprekken en e-mails beantwoord waarin werkgevers over uiteenlopende zaken informatie 

vroegen. Het persoonlijk contact met de adviseurs is gewaardeerd met een 7,5; het service-

center met een 7,3. Naar de in totaal tien regiodagen voor werkgeverscontacten zijn ruim 

2.500 bezoekers gekomen; ze hebben deze dagen gewaardeerd met een 7,7.
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Ontwikkeling serviceniveau 

In samenhang met de introductie van het ABP KeuzePensioen en de sectorale (overgangs) 

regelingen zijn in 2006 belangrijke procesverbeteringen gerealiseerd. De doorlooptijd van de 

afhandeling van de ingaande waarde-overdrachten is verkort en de afhandeling van klantzaken 

is versneld. Dit heeft tevens geleid tot meer kwaliteit en betrouwbaarheid van de gegevens en 

transacties voor klanten. 

Het ABP KeuzePensioen vereist meer maatwerk en ondersteuning bij de vaak lastige keuze-

processen. Daarom is de service via MijnABP op internet verhoogd en kan de klant individuele 

berekeningen of simulaties voor het KeuzePensioen maken bij een zelf gekozen uittreedleeftijd. 

De mogelijkheid voor klanten om via het internetkanaal rechtstreeks over hun actuele klant-

gegevens te beschikken is een enorme sprong voorwaarts. Dit vergemakkelijkt de zelfbedie-

ning door klanten en de afhandeling van transacties. 

De focus op dienstverlening voor klanten komt tot uitdrukking in de servicescore van ABP in 

2006, ontleend aan de CEM benchmark. Deze wereldwijde benchmark van pensioenfondsen 

staat onder auspiciºn van het instituut CEM (Cost Effectiveness Measurement) in Toronto. ABP 

heeft zich tot doel gesteld om zijn klanten service van internationaal topniveau te bieden. De 

strategische doelstelling van ABP is om de beste service te leveren in de wereld van pensioen-

fondsen. In 2005 heeft CEM de servicescoremethodiek aangepast. In onderstaande tabel 4.1. 

is deze aanpassing over alle jaren verwerkt.

Tabel 4.1. Servicescore (max=100)

					     2006		  2005		  2004		  2003		  2002

ABP					     88		  86		  80		  82		  77

CEM-wereld gemiddeld		  nb		  74		  72		  71		  70

10 grootste wereld gemiddeld	 nb		  71		  71		  73		  72

Nederland gemiddeld			  nb		  77		  71		  73		  72

De servicescore van ABP is (op een schaal van 100) gestegen van 86 in 2005 naar 88 in 

2006. Daarmee komt ABP dicht in de buurt van het strategische doel om qua service het 

beste pensioenfonds in de wereld te zijn. In 2005 had het beste participerende pensioenfonds 

een servicescore van 90 en hadden wereldwijd slechts 4 fondsen een hogere score dan ABP. 

Van de Nederlandse deelnemende fondsen scoorde ABP het hoogst. Gegeven het Neder-

landse pensioenstelsel is een servicescore van 90 het maximaal haalbare. De positie van ABP 

in 2006 ten opzichte van alle 53 deelnemende fondsen wereldwijd wordt omstreeks de zomer 

bekend, omdat dan de benchmarkresultaten van 2006 beschikbaar zullen komen. 
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De hogere servicescore is gerealiseerd dankzij verbeteringen in verschillende klantprocessen. 

Zo is de bereikbaarheid van het callcenter opnieuw verder toegenomen, van 96 procent ultimo 

2005 naar 98 procent ultimo 2006. De gemiddelde wachttijd bij het callcenter is verder 

gedaald, van 37 seconden in 2005 naar 30 seconden in 2006. Deze goede prestaties zijn 

gerealiseerd ondanks een groei van het aantal e-mails. Terwijl het aantal telefoongesprekken  

in 2006 licht is gedaald ten opzichte van 2005, is het aantal e-mails juist flink gestegen.  

De serviceverbetering is ook tot uiting gekomen in een snellere afhandeling van de service-

verzoeken van klanten en een kortere doorlooptijd van inkomende waardeoverdrachten.  

Deze verbeteringen zijn mede te danken aan de frequentere klanttevredenheid onderzoeken 

en het direct vertalen van de uitkomsten in betere service en structurele procesverbeteringen. 

De klanttevredenheid over de frontoffice, gemeten in de tijd, is weergegeven in tabel 4.2.

Tabel 4.2. Klanttevredenheid frontoffice

					     2006		  2005		  2004		  2003		  2002

Callcenter				    7,5		  7,4		  7,4		  7,0		  7,3

Workshops & presentaties		  8,3		  8,2		  8,3		  8,2		  8,2

Werkgevers adviseurs		  7,5		  7,6		  7,9		  7,6		  7,7

Regiodagen				    7,7		  7,5		  7,5		  7,4		  7,6

Internet				    7,1		-		-		-		-       

Wat klanttevredenheid betreft blijft de frontoffice-dienstverlening trendmatig op niveau, is het 

callcenter licht gestegen en blijven workshops en presentaties op een zeer hoog niveau. ABP 

is er trots op dat deelnemers de regiodagen waarderen met een 7,7. Tabel 4.3. brengt het 

verloop van de klanttevredenheid over de backoffice in beeld. 

Tabel 4.3. Klanttevredenheid backoffice

					     2006		  2005		  2004		  2003		  2002

Vervroegd pensioenen		  7,7		  7,7		  7,8		  7,8		  7,5

Pensioengerechtigden		  8,1		  8,1		  8,1		  8,1		  7,8

Actieven				    6,8		  6,8		  7,0		  7,0		  7,0

Bijzondere regelingen defensie 	 7,6		  7,5		  7,6		  7,7		  7,7
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De klanttevredenheid over de backoffice is stabiel. Als onderdeel van deze klanttevredenheid 

valt de positieve waardering voor het Pensioenoverzicht 2006 bij de actieven op; zij waarderen 

dat gemiddeld met een 7,1 en de 55-plussers zelfs met een 7,7.

In ultieme situaties komen klanten terecht bij de Commissie van Beroep. Het activiteiten-

overzicht van deze commissie is dan ook een andere belangrijke graadmeter voor het 

serviceniveau van ABP. Onderstaande tabel 4.4. geeft inzicht in de aantallen beroepschriften 

die in het kader van het Pensioenreglement zijn ingediend en de wijze van afhandeling.

Tabel  4.4. Aantal beroepschriften

					     2006		  2005		  2004		  2003		  2002

Ingediende beroepschriften		  155		  213		  186		  192		  184

Beºindigde beroepsprocedures	 51		  80		  60		  52		  77

Niet ontvankelijk			   11		  7		  3		  4		  9

Niet bevoegd				-		      2		-		    1		  1

Bevestigde besluiten			   129		  119		  119		  104		  110

Vernietigde besluiten (deels/geheel)	 10		  9		  26		  26		  24

Aantal hoorzittingen			   23		  22		  18		  31		  36

Ontwikkeling uitvoeringskosten

Wat de uitvoeringskosten voor de pensioenadministratie betreft, gemeten door vaststelling  

van de kostprijs pensioenbeheer per deelnemer, wil ABP binnen de CEM-benchmarkgroep 

behoren tot de 25 procent goedkoopste pensioenfondsen ter wereld (het CEM-Q1 niveau). 

Onderstaande tabel 4.5. toont de ontwikkeling van de kostprijs per deelnemer in de jaren 

2002 tot 2006.

Tabel 4.5. Ontwikkeling kostprijs pensioenbeheer per deelnemer in �

					     2006		  2005		  2004		  2003		  2002

ABP					     65		  63		  62		  65		  71

CEM-Q1 wereld			   nb		  59		  60		  63		  58

CEM-wereldmediaan 			  nb		  78		  85		  81		  76

CEM-Q1 Nederland			   nb		  79		  62		  66		  67

CEM-mediaan Nederland		  nb		  92		  83		  93		  90

In 2006 is ABP uitgekomen op een kostprijs van � 65; een lichte stijging ten opzichte van 

2005. Voor een deel is deze stijging toe te schrijven aan loon- en prijsstijgingen, die CEM bij 

alle participerende fondsen onderkent (in 2005 gemiddeld 1,5 procent). Voor een ander deel is 

deze stijging het besluit van het bestuur meer te investeren in  communicatie en ICT. De CEM-

kostprijscijfers over 2006 komen in juli beschikbaar.  
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De ontwikkeling van de kostprijscijfers per klantcategorie is in onderstaande tabel 4.6. 

weergegeven.

Tabel 4.6. Ontwikkeling kostprijs per klantcategorie in �

	 2006	 2005	 2004	 2003	 2002

Kostprijs per actieve deelnemer	 75	 73	 66	 64	 70

Kostprijs per uitkeringsgerechtigde	 40	 37	 44	 55	 57

Kostprijs per slaper	 11	 11	 11	 12	 14

Ter verbetering van de vergelijkbaarheid heeft CEM in 2005 de kosten toerekeningmethodiek 

per klantcategorie aangepast. Daardoor treden substantiºle veranderingen in de kostprijzen 

op. Bovenstaand overzicht bevat de aangepaste uitkomsten. De kostprijs per actieve laat een 

stijging zien als gevolg van meer klantgerichte communicatie en hogere klantenservice. De 

ABP kostprijs per actieve van � 75 in 2006 steekt grondig af tegen het gemiddelde in de 

Nederlandse peergroep (� 136 in 2005) en het wereldgemiddelde (� 109 in 2005). De kostprijs 

per uitkeringsgerechtigde stijgt ten opzichte van 2005 vanwege de eenmalige hausse aan 

FPU-uitkeringen in 2005. Ten opzichte van de Nederlandse peergroep (� 55 in 2005) en het 

wereldgemiddelde (� 45 in 2005) is de ABP kostprijs met � 40 per uitkeringsgerechtigde ook 

hier uitstekend. De kostprijs per slaper handhaaft zich in 2006 op � 11.  
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‘Je hóeft niets, maar dan wel bewust!’

Anja Vester is hoofd personeelszaken bij de Bank Nederlandse Gemeenten (BNG).  

Zij hecht aan bewustzijn rondom pensioenzaken en steekt daar samen met haar 

collega�s de nodige tijd en energie in.

Het personeelsbestand van de BNG telt momenteel 345 fte. Deze medewerkers 

worden adequaat over hun pensioenvoorzieningen geïnformeerd, door ABP en ook 

door de bank zelf. Regelmatig organiseert de BNG voorlichtingsbijeenkomsten, zoals 

onlangs over het ABP KeuzePensioen. Daarnaast krijgt iedereen de gelegenheid voor 

een individueel gesprek aan de hand van het meest recente pensioenoverzicht. Dit 

gesprek is gericht op de bewustwording rondom pensioenzaken.

Vroegtijdig realiseren 

Is Anja Vester zich ook goed bewust van haar eigen vooruitzichten? �Ik meen van wel,� 

zegt ze. �Mijn man en ik zijn daar redelijk bewust mee bezig. Om de zoveel tijd be

kijken we of alles nog is zoals we hadden bedacht. Ik ben nu zesenveertig, dus ik heb 

nog een lekker tijdje te gaan. Wel geldt bij dit soort dingen, dat als je iets wilt, je dat 

vroegtijdig moet realiseren. Anders wordt het heel kostbaar of zelfs onmogelijk.� 

Omdat zij vijf jaar jonger dan haar man is, wil ze niet pas op haar vijfenzestigste 

stoppen met werken. Daarom neemt ze maximaal deel aan de levensloopregeling.  

�Ik vind het een mooi systeem,� zegt ze. �Het sparen gaat automatisch en dat gemak 

vind ik prettig.�

Logischer

�Voor wie dertig is,� aldus Anja Vester, �is het pensioen nog ver weg. Naarmate je ouder 

wordt, wordt het logischer om erover na te denken. De individuele bewustwordings

gesprekken op de bank vind ik daarom heel goed. Voor je pensioen hóef je niets te 

regelen, als je daar maar wel bewust voor kiest.�



Beheer van het belegd vermogen

Beleggingsrendementen

Het beleggingsrendement van ABP over 2006 is, na de goede jaren 2003 t/m 2005, opnieuw 

uitstekend (zie grafiek). 

Grafiek 5.1. Rendementen 1993 - 2006 (cumulatief) 

Over heel 2006 heeft ABP een rendement behaald van 9,5 procent. Voor het vierde achter-

eenvolgende jaar is het rendement hoger dan de lange termijn doelstelling van 7 procent. 

Gemiddeld is per jaar vanaf 1993 een rendement van 8,2 procent gerealiseerd. Het reºel 

rendement over deze periode bedraagt gemiddeld 6,2 procent ruimschoots meer dan de  

3 procent  waar voorzichtigheidshalve bij de premievaststelling mee wordt gerekend. De 

achterliggende rendementen ABP (exclusief verzekeringsbedrijf) zijn weergegeven in tabel 5.1.

Tabel 5.1. Rendementen beleggingsportefeuille 2006 5

	

	 2005		  2006	   	2002-2006 (5 jaar)

	 in %	 � mrd 	 in %	 � mrd 	 in %	 � mrd

Vastrentende waarden	 4,3	 3,0	 0,9	 0,7	 18,5	 17,4

Zakelijke waarden	 20,8	 18,2	 17,0	 16,6	 38,7	 42,1

  Aandelen	 20,8	 10,7	 13,5	 10,6	 20,0	 22,3

  Onroerend goed en vastgoedfondsen	 18,2	 4,2	 35,7	 6,2	 132,1	 15,4

  Infrastructuur	 - 6,7	 0,0	 41,3	 0,1	 32,7	 0,1

  Private equity	 27,2	 1,4	 29,8	 1,1	 51,3	 3,7

  Grondstoffen	 23,2	 1,9	 - 18,5	 -1,4	 30,5	 0,6

Overige beleggingen (incl. hedgefondsen)	 4,8	 0,0	 9,5	 0,4	 27,8	 0,5

Totaal	 12,8	 21,2	 9,5	 17,7	 42,0	 60,0

5 Rendementen op basis van de feitelijke US dollar afdekking.
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Zoals uit tabel 5.1. blijkt heeft ABP in vijf jaar tijd ruim � 60,0 miljard uit beleggingsresultaten 

aan het vermogen weten toe te voegen. Dit ondanks de beurscrash in 2002. Het saldo van 

netto premies en uitkeringen over dezelfde periode bedroeg � 0,6 miljard.

Een belangrijke positieve bijdrage in het totale rendement over 2006 komt van beleggingen  

in zakelijke waarden (+ 17,0 procent). Het rendement op vastrentende waarden is gering  

(+ 0,9 procent), als gevolg van de stijgende marktrente in zowel Europa als de Verenigde 

Staten. Binnen illiquide beleggingen hebben vooral vastgoed (+ 35,7 procent), infrastructuur  

(+ 41,3 procent) en private equity (+ 29,8 procent) opnieuw sterk gepresteerd; vastgoed mede 

door de uitschieter bij beursgenoteerd vastgoed (+ 40,9 procent). De Amerikaanse dollar is dit 

jaar met ruim 10 procent verzwakt ten opzichte van de euro. Het strategisch afdekken van de 

dollar heeft geresulteerd in een opbrengst van ruim � 7,1 miljard.

Resultaten van de beleggingsportefeuille 

Het ABP-rendement over 2006 wordt onder andere vergeleken met het rendement van de 

door het ABP-bestuur vooraf vastgestelde normportefeuille, bestaande uit reguliere 

benchmarks. 

ABP streeft op jaarbasis naar outperformance van de normportefeuille door actieve beslis-

singen van het eigen bedrijf. De afgelopen jaren is ABP daar steeds in geslaagd, ook in 2006. 

Het feitelijke rendement van ABP in 2006 komt uit op 9,5 procent. Hiermee is ten opzichte van 

de normportefeuille in 2006 een extra rendement behaald van 1,6 procentpunt,6 meer dan het 

dubbele van de interne ABP doelstelling van 0,6 procentpunt. In geld uitgedrukt bedraagt het 

extra rendement circa � 3 miljard. Vrijwel alle beleggingscategorieºn hebben positief bijge-

dragen aan dit uitstekende extra rendement. De grootste bijdragen kwamen van vastgoed en 

private equity. Over de periode 2002-2006 is 6,7 procentpunt, ofwel bijna � 11 miljard extra 

behaald ten opzichte van de benchmark.

Resultaten: omgaan met, respectievelijk afdekken van marktrisico�s

In de tabellen 5.2., 5.3. en 5.4. zijn de toptienbeleggingen (exclusief verzekeringsbedrijf) opge-

nomen voor vastrentende waarden, aandelenportefeuille en onroerend goed beleggingen,7 

met in de 2e kolom de posities in 2005.

6 Geometrisch berekend.
7 Meer informatie is te vinden op www.abp.nl
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ruim � 3 miljard
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Tabel 5.2. Top 10 Beleggingen vastrentende waarden

			   in � mln.	 in %

1	 (1)	 Frankrijk (overheid)	 10.161	 11,3	 Frankrijk

2	 (3)	 Italiº (overheid)	 7.432	 8,3	 Italiº

3	 (4)	 Fannie Mae 	 6.445	 7,2 	 Verenigde Staten

4	 (2)	 Duitsland (overheid)	 5.123	 5,7	 Duitsland

5	 (6)	 Nederland (overheid)	 2.657	 3,0	 Nederland

6	 (7)	 Verenigde Staten (overheid)	 2.294	 2,6	 Verenigde Staten

7	 (5)	 Freddie Mac	 1.738	 1,9	 Verenigde Staten

8	 (9)	 Griekenland (overheid)	 1.356	 1,5	 Griekenland

9	 (-)	 Commerzbank AG	 1.076	 1,2	 Duitsland

10	 (-)	 Bank of America Corp	 923	 1,0	 Verenigde Staten

Totaal top tien vastrentende waarden	 39.205	 43,6

Totaal portefeuille vastrentende waarden	 89.897	 100,0

Tabel 5.3. Top 10 Beleggingen aandelen

			   in � mln.	 in %

1	 (1)	 Exxon Mobil Corp	 861	 1,1	 Verenigde Staten

2	 (-)	 Royal Dutch Shell Plc	 739	 1,0	 Verenigd Koninkrijk

3	 (7)	 BP Plc	 635	 0,8	 Verenigd Koninkrijk

4	 (-)	 HSBC Holdings Plc	 581	 0,8	 Verenigd Koninkrijk

5	 (2)	 General Electric Co	 538	 0,7	 Verenigde Staten

6	 (4)	 Bank of America 	 482	 0,6	 Verenigde Staten

7	 (5)	 Citigroup Inc	 481	 0,6	 Verenigde Staten

8	 (-)	 Vodafone Group Plc	 468	 0,6	 Verenigd Koninkrijk

9	 (6)	 Total SA	 440	 0,6	 Frankrijk

10	 (3)	 Microsoft Corp	 420	 0,6	 Verenigde Staten

Totaal top 10 aandelen	 5.645	 7,5

Totaal portefeuille aandelen	 75.192	 100,0
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Tabel 5.4. Top 10 Beleggingen onroerend goed

			   in � mln.	 in %

	

1	 (1)	 Vesteda	 1.593	 6,0	 Nederland

2	 (2)	 Corio NV	 1.509	 5,7	 Nederland

3	 (4)	 Rodamco Europe NV	 1.015	 3,8	 Nederland

4	 (3)	 KFN	 834	 3,2	 Nederland

5	 (5)	 Simon Property Group Inc	 721	 2,7	 Verenigde Staten

6	 (6)	 Land Securities Group Plc	 664	 2,5	 Verenigd Koninkrijk

7	 (-)	 British Land Co Plc	 598	 2,3	 Verenigd Koninkrijk

8	 (9)	 Vornado Realty Trust	 576	 2,2	 Verenigde Staten

9	 (7)	 Boston Proporties Inc	 528	 2,0	 Verenigde Staten

10	 (-)	 Host Hotels & Resorts Inc	 483	 1,8	 Verenigde Staten

Totaal top 10 onroerend goed	 8.521	 32,3

Totaal portefeuille onroerend goed	 26.388	 100,0

Ontwikkeling van de financiºle markten

Bij een sterke economische groei, en ondanks een hogere inflatie en korte rentes, is 2006 een 

zeer gunstig jaar geweest voor zakelijke waarden. Aandelen en onroerend goed hebben mooie 

rendementen laten zien, die duidelijk hoger zijn uitgekomen dan die van vastrentende waarden. 

Lagere olieprijzen hebben de aanvankelijk goede rendementen voor grondstoffenbeleggingen 

in de tweede helft van het jaar gedrukt. 

Het jaar 2006 vormt voor de wereldeconomie waarschijnlijk de piek in de economische groei. 

De afgelopen jaren werden gekenmerkt door een zeer sterke economische groei (op wereld-

schaal 4 tot 5 procent). Het afgelopen jaar heeft de Amerikaanse economie echter de eerste 

tekenen van afkoeling laten zien, vooral als gevolg van een afzwakking van de huizenmarkt. 

Een wat minder sterke groei in de VS komt niet ongelegen, aangezien gedurende het afge-

lopen jaar de inflatie duidelijk aan het oplopen is geweest. De Amerikaanse centrale bank  

heeft de beleidsrente in de eerste helft van 2006 nog met een procentpunt (tot 5,25 procent) 

verhoogd, maar heeft in de daaropvolgende maanden de rente ongewijzigd gelaten.

In Europa is veeleer sprake van een sterker wordend herstel. De Europese Centrale Bank heeft 

de korte rente in totaal met 1,25 procentpunt verhoogd (tot 3,5 procent), daarbij wijzend op 

inflatierisico�s op de middellange termijn. De feitelijke inflatie in de eurolanden heeft in de eerste 

acht maanden van 2006 licht boven het niveau van 2 procent gelegen om in de daarop-

volgende maanden te dalen als gevolg van lagere energieprijzen. In Japan heeft de centrale 

bank haar beleid om de geldmarkt met liquiditeit te overspoelen beºindigd; de korte rente is 

verhoogd van 0 tot 0,25 procent.

Afkoeling Amerikaanse 

economie

Afkoeling Amerikaanse 

economie

Sterker herstel in EuropaSterker herstel in Europa

Jaarverslag ���� ABP� �7



De belangrijkste stuwende kracht voor de wereldwijde aandelenmarkten in 2006 is de zeer 

sterke winstontwikkeling geweest. Daarnaast hebben bedrijven een aandeelhoudersvriendelijk 

beleid gevoerd door overtollige kasmiddelen in te zetten voor de terugkoop van eigen aan-

delen. Koers/winst verhoudingen zijn nauwelijks van hun plaats gekomen waardoor, vanuit 

historisch perspectief, aandelenwaarderingen niet hoog zijn. De aandelenmarkten in opko-

mende markten hebben de sterkste rendementen laten zien, maar ook Europa en de VS 

hebben een mooie performance gekend. Japanse aandelen zijn in 2006 duidelijk achter 

gebleven, ondanks een robuuste economische groei en sterke winstcijfers.

Op de meeste obligatiemarkten is in 2006 sprake geweest van bescheiden, maar positieve 

rendementen. Dat mag opmerkelijk genoemd worden, omdat de korte rentes in verscheidene 

landen verder omhoog zijn gegaan. De lange rente in de Verenigde Staten is gedurende het 

jaar gestegen van circa 4,5 procent in januari tot rond 5,25 procent in de zomer, in lijn met de 

oplopende inflatie en hogere korte rentes. In de tweede helft van het jaar is de tienjaarsrente 

echter weer terug gegleden richting de niveaus van het begin van 2006. In Europa is tegelijker-

tijd sprake geweest van een lichte stijging van de obligatiemarktrente. Ook in Japan is de 

lange rente omhoog gegaan. Als gevolg hiervan hebben Amerikaanse staatsobligaties 

afgelopen jaar beter gerendeerd dan overheidspapier in Europa en Japan. Indexleningen 

hebben in 2006 een relatief zwak jaar gekend, door lage aanvangsrendementen.

Alternatieve beleggingen geven in 2006 opnieuw een overwegend gunstig beeld. Voor het 

vierde achtereenvolgende jaar zijn de koersen met dubbele cijfers omhoog gegaan. Beleg-

gingen in grondstoffen leken in de eerste maanden van 2006 de sterke performance van de 

voorgaande vier jaren voort te zetten. De prijzen voor olie zijn tot de zomer omhoog gegaan en 

hebben in augustus $ 75 dollar per vat bereikt, maar daarna is het bergafwaarts gegaan. 

Terwijl de (edel)metalen het jaar zeer gunstig hebben afgesloten, heeft de daling van de 

energieprijzen de performance van grondstofbeleggingen in het rood gedrukt. Private equity 

biedt de mogelijkheid extra rendement te behalen, hetgeen mede te danken is aan het ont-

breken van een perfecte markt.

Samenstelling van de beleggingsportefeuille

In de afgelopen decennia is de beleggingsmix van ABP (exclusief verzekeringsbedrijf) aanzien-

lijk veranderd (zie tabel 5.5.). 
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