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Op 20 oktober 2011 heeft de AFM de ‘Leidraad actief en passief beleggen in het belang van de klant’
gepubliceerd (AFM, 2011a). Hierin roept de AFM financiéle ondernemingen op om bewuster om te
gaan met het belang van de klant in de keuze tussen actief versus passief beheerde beleggingsfondsen.
Al een aantal jaar is er sprake van een sterke groei van passief beleggen. Lage beheerskosten en
technologische vooruitgang voeden de instroom naar passieve fondsen en vergemakkelijken het
volgen van beleggingsbenchmarks. Enerziyds kan passief beleggen een (Rosten-)efficiénte invulling
zyn op portefeutlleniveau. Anderziyds draagt de groei van passief beleggen op macroniveau
mogeligkerwiys bij aan kwetsbaarheden op de financiéle markten. In dit artikel willen we stilstaan

bij de hoofdboodschap van de leidraad en beargumenteren we dat passief beleggen nog steeds een
kostenefficiénte en rationele keuze op portefeutlleniveau is, maar tevens dat een veranderende
marktdynamiek door de groei van passief beleggen op macroniveau tot nieuzve risico’s kan leiden.
De gevolgen van passiviteit op de efficientie van de markt zou meegenomen moeten worden in
risicomodellen om een juiste afweging te kunnen maken tussen risico en rendement. Dit betekent
onder andere dat de gedragsimplicaties van een homogenere markt in kaart gebracht moet worden.
Verder onderzoek naar de gevolgen voor gedag en de werking van de markt moet hieraan bijdragen.
Dit artikel benaderd het onderwerp dus vanuit een macroperspectief. Op microniveau staat de AFM

nog steeds achter de aanbevelingen uit de leidraad.

AFM leidraad

In 2011 publiceerde de AFM de leidraad ‘Actief en
Passief beleggen in het belang van de klant’ en een
literatuur studie actief/passief beleggen (AFM,
2011a; 2011b). Actief en passief beleggen wordt
hierbij gedefinieerd als de mate waarin bewust
wordt afgeweken van de index om de index te ver-
slaan of de mate waarin de index bewust wordt
nagebootst om het rendement van de index te vol-
gen.

De leidraad richt zich tot verschillende marktpar-
tijen zoals de aanbieder van beleggingsproducten,
de financiéle onderneming die deze beleggingspro-
ducten in haar assortiment opneemt en de finan-
ciéle onderneming die deze beleggingsproducten
voor een klant selecteert. De literatuurstudie geeft
vooral inzicht in de voor- en nadelen van actief en
passief beleggen vanuit een academisch perspectief.
Zo blijkt bijvoorbeeld uit de wetenschappelijke lite-
ratuur dat na aftrek van kosten zowel actieve beleg-
gingsfondsen als groep, als passieve beleggingen als
groep een lager rendement behalen dan de bench-
mark. Dit betekent dat actieve fondsen als groep
een te laag brutorendement behalen ten opzichte
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van de benchmark of te hoge kosten in rekening
brengen om het marktrendement te behalen. Pas-
sieve beleggingen zijn als groep niet in staat om het
rendement van de index exact te reproduceren. De
kosten die passieve beleggingen met zich meebren-
gen, zorgen er onder andere voor dat het rendement
van (vrijwel) ieder passief fonds achter blijft ten
opzichte van het rendement van de betreffende
index.

Een belangrijke oorzaak van het achterblijven van
het rendement van passieve en actieve fondsen zijn
dus de kosten die met actief en passief beheer
gepaard gaan. Hierdoor kan overigens niet gecon-
cludeerd worden dat actief beleggen per definitie
beter is dan passief beleggen en andersom. De
keuze voor een actief of een passief fonds zou onder
andere moeten afhangen van de marktomstandig-
heden (voorbeelden hiervan zijn marktconjunctuur
(opgaande of neergaande markten), correlatie in de
markt, mate van marktefficiéntie, etc), de beleg-
gingscategorie (in bepaalde categorieén (zoals
private equity) zijn er mogelijk geen geschikte of
geen direct repliceerbare indices aanwezig), en de
kenmerken van de klant.



Via de leidraad roept de AFM de sector dan ook op
bewuster om te gaan met actief en passief beleggen in
het belang van de klant. De AFM constateert in de
leidraad dat verschillende financiéle ondernemingen
stappen in deze richting hebben gezet maar dat dit er
niet toe heeft geleid dat financiéle ondernemingen te
allen tijde in het belang van de klant handelen. De
AFM geeftin de leidraad een aantal aanbevelingen
hoe financiéle ondernemingen om kunnen gaan met
actief en passief beleggen zodat het belang van de
klant hierbij meer centraal wordt gesteld. Voorbeel-
den van deze aanbevelingen zijn: bewustwording dat
actief beleggen niet per definitie beter is dan passief
beleggen en andersom, aanbieders die alleen beleg-
gingsproducten aanbieden die waarde toevoegen
voor de klant, financiéle ondernemingen moeten in
hun (beleggings)advies en vermogensbeheer een
gedegen afweging maken tussen actieve en passieve
beleggingen, de keuze afstemmen op de specifieke
situatie van de klant, etc.

De markt voor passieve beleggingsfondsen was op
het moment van publicatie van de leidraad nog
beperkt van omvang maar groeide wel sterk. Hierbij
groeide ook het aantal aanbieders van passieve
beleggingen en het aantal en variéteit van passieve
beleggingen sterk. Deze groei is de afgelopen jaren
doorgezet en wordt vooral gedreven door technolo-
gische vooruitgang in combinatie met lage beheers-
kosten. Tegelijkertijd neemt door de sterke groei
van passief beleggen en de toenemende variéteit het
risico toe dat financiéle markten instabiel worden.
We gaan hier later in dit artikel verder op in.

Groei passief beleggen

Sinds de publicatie van de leidraad in 2011 is de totale
omvang van beleggingsfondsen sterk toegenomen.
Wereldwijd is netto activa van openeind fondsen? toe-
genomen van EUR 14.320 miljard verdeeld over bijna
62.000 fonden in 2008 tot EUR 43.190 miljard ver-

deeld over ongeveer 123.000 fondsen in het eerste
kwartaal van 2017. In Europa is de totale omvang van
de netto activa ongeveer EUR 14.360 miljard aan het
einde van het eerste kwartaal van 2017 (EFAMA,
2011; 2017). Binnen de fondsensector verschuiven
beleggers steeds vaker hun beleggingsallocatie van
actief management naar passief management. Deze
trend is de laatste jaren alleen maar sterker geworden.
Deze groei is onder andere te zien in de marktomvang
van de ETFs. In het eerste kwartaal van 2017 was de
omvang van ETFs wereldwijd bijna EUR 4.000 mil-
jard. De in Nederland gevestigde ETFs zijn nog klein
(EUR 1,63 miljard), maar groeien wel hard (vert-
waalfvoudigd sinds 2012Q4).

De groei van vermogensbeheer zal de komende
jaren naar verwachting doorzetten. Zo voorspelt
PwC dat de asset management industrie zal groeien
tot meer dan USD 111.2 biljoen in 2020. Actief
management zal uiteindelijk ongeveer 65% van de
markt beslaan, zo is hun voorspelling (PwC, 2017).
Volgens Moody’s (2017) zal tussen 2021 en 2024
meer dan de helft van de AuM in de Verenigde
Staten uit passief beleggen bestaan en hiermee dus
groter worden dan het actieve aandeel. In de rest
van de wereld loopt passief beleggen nog wat achter
op de VS, maar dat zal volgens Moody’s niet lang zo
blijven.

Een aantal factoren speelt een belangrijke rol bij de
groei van asset management, zoals demografische
ontwikkelingen en technologie. Demografische
ontwikkelingen zorgen voor rugwind in de vraag
naar asset management. Vergrijzing in de westelijke
wereld zorgt voor meer vraag in verband met pen-
sioenen in combinatie met een verschuiving van DB
naar DC regelingen. Een groeiende middenklasse
in opkomende landen creéert meer vraag vanuit een
vermogensbeheer perspectief. Ook de trend naar
verzelfstandiging of individualisering in de samen-
leving creéert meer vraag voor vermogensopbouw
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via asset management. Daarnaast maakt digitalise-
ring toegang tot asset management makkelijker.
Klanten die voorheen minder aantrekkelijk waren
om te bedienen vanuit een kostenperspectief wor-
den aantrekkelijk als door digitalisering de kosten
om deze klanten te bedienen laag gehouden kunnen
worden. Dit kan bijvoorbeeld via robo-advies en de
creatie van passieve fondsen.

Marktefficiéntie

De asset managementsector vervult met het aanbie-
den van professionele beleggingsdiensten een
belangrijke rol in de allocatie van middelen in de
reéle economie. De sector vervult deze rol niet
alleen als intermediair tussen kredietgevers (spaar-
ders) en kredietnemers, maar ook voor andere
intermediairs van het financiéle systeem, in het bij-
zonder pensioenfondsen en verzekeraars. Finan-
ciéle intermediatie door vermogensbeheerders heeft
een aantal voordelen ten opzichte van intermediatie
door banken. De vermogensbeheersector is in staat
om door een bundeling van middelen van een grote
groep beleggers in een fonds risico’s te verminderen
met behulp van diversificatie. Daarnaast biedt col-
lectief beleggen de mogelijkheid voor individuen
om te beleggen in instrumenten en markten die
normaal moeilijk of niet toegankelijk zijn en/of hoge
transactiekosten met zich meebrengen. Vermogens-
beheer biedt hierdoor een hogere mate van liquidi-
teit — ondanks de mogelijk illiquide onderliggende
activa — en vermogensbeheerders hebben het ver-
mogen om in grotere blokken te handelen, wat kos-
tenvoordelen met zich meebrengt. In het vervullen
van hun rol fungeren vermogensbeheerders als de
vertegenwoordiger van het belang van hun cliénten.
Met alle voordelen die verbonden zijn aan vermo-
gensbeheer draagt de asset managementsector bij
aan de efficiéntie van de financiéle markten. Een
efficiénte of bijna efficiénte markt, waar prijzen
accuraat alle beschikbare informatie weergeven,
kan gezien worden als een positieve externaliteit
waar de gehele maatschappij van profiteert. Echter,
de groei van passief beleggen kan de marktefficién-
tie onder druk zetten.

Beleggers in passieve fondsen profiteren van de
positieve externaliteit van een efficiénte markt. De
paradox van de efficiénte markt is echter dat als elke
belegger denkt dat de markt efficiént is, er geen effi-
ciénte markt bestaat. Fundamentele beleggers, bij-
voorbeeld arbitrageurs, zijn een noodzakelijke
voorwaarde om de markt efficiént te laten functio-
neren. Zij handelen namelijk constant op prijsineffi-
ciénties waarmee ze zorgdragen dat de marktprijs
tendeert naar de fundamentele waarde (price
makers) (Fama, 1965; 1970). Hiermee dragen ze
ook bij aan de liquiditeit in de markt. Beleggers die
de beleggingsbeslissing uitbesteden of een index
volgen zijn price takers in de zin dat bij een passieve
strategie er geen poging gedaan wordt om de fun-
damentele waarde van activa vast te stellen. Als de
verhouding passieve beleggers ten opzichte van fun-
damentele beleggers te groot wordt zal de markt
zich anders gaan gedragen, worden beleggingsbe-
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slissingen onafhankelijk van de traditionele funda-
menten genomen en versterken zij elkaar in dezelfde
richting. Dit verhoogt de lange termijnvolatiliteit,
waardoor efficiénte allocatie van middelen in de
economie belemmerd wordt. Waar het omslagpunt
ligt waarbij passiviteit de overhand krijgt in de prijs-
vorming is (vooralsnog) onbekend. Dat is een van
de redenen dat de ontwikkeling van passiviteit in de
markt zorgen oproept met betrekking tot de gevol-
gen voor gedrag op de markt, verschuiving van
risico’s en effecten voor de marktefficiéntie en
mogelijk zelf financiéle stabiliteit.

De academische literatuur laat zien dat markt-
efficiéntie in het geding is door de groei van pas-
sieve fondsen. Wurgler (2011) beschrijft de econo-
mische consequenties van passieve indexfondsen.
Aandelen die zijn opgenomen in een passieve
indexfonds worden in totaal meer verhandeld dan
aandelen die niet gevolgd worden door passieve
fondsen. Daarnaast laten aandelen in een index een
hogere mate van gecorreleerde beweging zien wat in
mogelijk zeepbellen kan resulteren. Brogaard,
Ringgenberg en Sovich (2016) vinden in hun
onderzoek naar passiefbeleggen in grondstof
futures bewijs dat passief beleggen tot negatieve
externaliteiten leidt. Passieve fondsen belemmeren
het vermogen van beleggers om signalen uit markt-
prijzen te halen. Op basis van verschillende kwanti-
tatieve technieken tonen Ben-David, Franzoni en
Moussawi (2014) aan dat aandelen die onderdeel
zijn van een ETF significant hogere intraday koer-
sen en volatiliteit laten zien. Ook Israeli, Lee en
Sridharan (2017) tonen het effect van ETFs op
marktefficiéntie aan. ETFs kunnen volgens hen
geassocieerd worden met (i) hogere handelskosten
(bid-ask spread en verschuiving van marktliquidi-
teit van de onderliggende stukken naar ETFs);

(ii) een toename in correlatie van aandelenrende-
menten; (iii) een afname in de voorspellende
waarde van toekomstige inkomsten; en (iv) een
afname in analisten die een bedrijf volgen. Dit
gezamenlijk zorgt ervoor dat aandelenprijzen
minder informatie weergeven dan in het verleden.

Andere factoren die bijdragen aan
passiviteit in de markt

Naast passief beleggen is er nog een aantal andere
ontwikkelingen dat bijdraagt aan een vermindering
van marktefficiéntie en dat gezien kan worden in het
licht van een verschuiving naar passiviteit in de
markt. Zo is het belang van benchmarks toegeno-
men, mede door de opkomst van passief beleggen.
Volgens benchmarkprovider MSCI was eind maart
2016 $424,8 miljard aan vermogen via ETF’s gelinkt
aan hun benchmarks (maart 2013: $363,7 miljard).
Aangezien dit alleen het ETF-vermogen weergeeft is
het totaalbedrag dat in lijn met de MSCI bench-
marks wordt belegd hoger. Qua omvang van getrac-
ked vermogen, is MSCI de vierde benchmarkprovi-
der wereldwijd, achter S&P, Barclays en Russell. In
een recent verschenen onderzoek van Vayanos en
Woolley (2016) wordt gesteld dat benchmarking
invloed heeft op de prijsvorming. De onderzoekers
stellen dat benchmarking ‘risk inversion’ veroor-



zaakt, doordat prijzen niet alleen tot stand komen op
basis van informatie over de cash flows van de betref-
fende onderneming, maar ook op basis van de inves-
teringsstromen van andere beleggers. De auteurs
stellen dat benchmarking het risico op misallocatie
op microniveau en zeepbellen en overwaardering op
macroniveau groter maakt. Dit wordt veroorzaakt
doordat steeds grotere stromen op de kapitaalmarkt
gebaseerd zijn op het toepassen van de gestelde
regels, in plaats van allocatie op basis van (onderzoek
naar) de fundamentele waarde van de onderliggende
instrumenten. Ook zorgt passiviteit in de markt
ervoor dat een steeds kleiner wordende groep een
steeds groter aandeel krijgt in horizontale concur-
renten in de economy. Elhaug (2016) laat onder
andere zien dat zeven aandeelhouders een zeer groot
deel van de aandelen van Amerikaanse vliegmaat-
schappijen in handen hebben. Dit kan invloed heb-
ben op de concurrentie tussen deze maatschappijen.
Op basis van econometrische methoden laat hij zien
dat de prijs van een ticket hierdoor drie tot tien pro-
cent hoger lag dan in het geval de aandelen niet zo
geconcentreerd is bij een kleine groep.

Onder pensioenfondsen kan kuddegedrag ontstaan
door de druk om beheerkosten te besparen en door
homogene mandaten. Broeders et al. (2016) tonen
aan dat Nederlandse pensioenfondsen kuddege-
drag vertonen. Ze maken hierbij onderscheid tussen
drie vormen van kuddegedrag, waarbij de semi-
sterke en sterke variant van kuddegedrag bijdragen
aan financiéle instabiliteit. Semi-sterk kuddegedrag
komt voort uit het feit dat pensioenfondsen het-
zelfde reageren op externe schokken zoals verande-
rende regelgeving en monetair beleid. Sterk kudde-
gedrag betekent dat pensioenfondsen bewust beleg-
gingsbeslissingen van andere pensioenfondsen
kopiéren. Kuddegedrag blijkt ook uit het feit dat
pensioenfondsen steeds vaker hun mandaten uit-
besteden aan grote vermogensbeheerders. Er zijn
meer pensioenfondsen dan vermogensbeheerders,
waardoor deze vermogensbeheerders veelal manda-
ten van meerdere pensioenfondsen onder beheer
hebben, met het risico dat zij een gelijksoortige acti-
va-allocatie samenstellen voor de verschillende
partijen. Dit wordt versterkt door het feit dat sinds
enkele jaren een consolidatieslag gaande is bij pen-
sioenfondsen. Deze consolidatieslag wordt gedre-
ven vanuit kostenefficiéntie. Ten slotte speelt het
kostenaspect ook een rol in de beweging van pen-
sioenfondsen om meer te gaan beleggen in transpa-
rantere producten. Hierdoor beleggen pensioen-
fondsen steeds meer in passieve producten. Daar-
naast zorgt individualisering van de oudedagvoor-
ziening dat meer vermogen richting passieve fond-
sen gaat.

Daarnaast kunnen prestatie-indicatoren, toezicht en
regelgeving resulteren in bepaald gedrag bij pen-
sioenfondsen en verzekeraars dat bijdraagt aan
homogeniteit. Na de financiéle crisis is het nodige
aan nieuwe regelgeving geintroduceerd om risico’s te
mitigeren (Basel ITII, CRD IV, Solvency I1, en poten-
tieel Solvency II-achtige regels voor pensioenfond-

sen). Vanuit micro perspectief zijn deze regels
logisch, echter, hierdoor kunnen nieuwe risico’s ont-
staan, omdat gedrag zich in dezelfde richting aanpast
(Beetsma en Vos, 2016). Daarnaast is er veel maat-
schappelijke aandacht voor de prestaties van pen-
sioenfondsen door gebrek aan vertrouwen (een voor-
beeld hiervan is de aandacht voor de ontwikkeling
van dekkingsgraden). Ook dit kan resulteren in
gelijksoortige gedragingen. Verder kan bepaalde
regelgeving en risicobeheersing pensioenfondsen
belemmeren om sterk af te wijken van het gemid-
delde. Dit blijkt onder andere uit de Kay Review
waarbij is onderzocht hoe cultuur en prikkels kudde-
gedrag beinvloeden (Kay, 2012) en onderzoeken van
het IMF (2013) en de OECD (2002). Ook speelt er
bij pensioenfondsen en andere vermogensbeheerders
een principaal-agent probleem dat resulteert in
maatstaven die homogeniteit bevorderen. Bench-
marks en jaarlijkse prestatiedoelstellingen op risico
en rendement zijn instrumenten die kunnen bijdra-
gen aan homogeen gedrag.

Al met al zijn er aanwijzingen dat onder andere
door de groei van passief beleggen de financiéle
markten de afgelopen jaren homogener zijn gewor-
den. Met homogeniteit wordt bedoelt de gelijk-
soortigheid en gelijktijdigheid van beleggings-
beslissingen. Deze gelijksoortigheid komt tot stand
wanneer een aanzienlijk deel van de beleggers op
dezelfde wijze reageert op marktontwikkelingen.
Meerdere invloedrijke instellingen, zoals het IMF
(2015), de BOE (2015) en BIS (2015), hebben toe-
nemende homogeniteit als zorgpunt gesignaleerd.
Belangrijke voorbeelden van de risico’s van homo-
geniteit zijn de tantrums in staatsobligatiemarkten:
de “Taper Tantrum” in 2013 en de “Bund
Tantrum” in 2015 (Steins Bisschop, Boermans en
Frost, 2016). Tijdens deze periodes nam de markt-
volatiliteit ongekend toe zonder een duidelijke aan-
leiding. Het is echter moeilijk homogeniteit precies
en algemeen te bepalen. Homogeniteit lijkt vaak in
drie overlappende vormen op te treden: 1) kudde-
gedrag; 2) concentratie, en 3) het volgen van een
benchmark.

Implicaties voor financiéle stabiliteit en
overige risico’s

Een grotere rol van de asset managementsector
heeft verschillende voordelen voor financiéle stabi-
liteit, echter de zorgen over potentiéle (nieuwe) sta-
biliteitsrisico’s nemen tegelijkertijd toe. Als voor-
deel wordt gezien dat naast de diversificatie van risi-
co’s in de financiéle markten de grotere rol van de
asset managers in kredietbemiddeling ook zorgt
voor een alternatief financieringskanaal voor de
reéle economie, naast banken. Wanneer de reéle
economie te afhankelijk is van banken voor finan-
ciering, dan kan stress in de bankensector tot grote
stabiliteitsproblemen leiden, zoals is gebleken tij-
dens de financiéle crisis van 2008-2009. Daarnaast
is de asset managementsector, in tegenstelling tot
banken, veel minder afhankelijk van korte termijn-
schuldfinanciering, waardoor in tegenstelling tot
banken het solvabiliteitsrisico gering is. Niettemin
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Figuur 1: Transmissie van marktschokken naar systeemstabiliteit
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Bron: Steins Bisschop, Boermans en Frost (2016)

zijn de zorgen over potentiéle financieel stabiliteits-
risico’s van de asset managementsector, als resul-
taat van de groei van de sector en de structurele ver-
anderingen in de financiéle markten, toegenomen.?
Sullivan and Xiong (2012) onderschrijven de effec-
ten van passief beleggen op systeemrisico. De toe-
nemende hoeveelheid van geld geinvesteerd in
indexproducten en het hoge volume van handel in
deze producten heeft de correlatie tussen aandelen,
zowel in termen van prijsbeweging als handelsvo-
lume, beinvloed. De implicatie hiervan is dat de
mogelijkheid van risico diversificatie op de finan-
ciéle markten verminderd is en hierdoor bijdraagt
aan een hoger systeemrisico.

Marktschokken kunnen impact hebben op de reéle
economie wanneer ze persistent zijn. Het financiéle
systeem en de reéle economie zullen voornamelijk
geraakt worden door marktstress als dit: (i) leidt tot
een structurele stijging van de financieringskosten
van bedrijven, overheden of financiéle instellingen;
(i1) het functioneren van de financiéle markt ernstig
belemmert; of (iii) het stressniveau van systeem-
relevante instellingen verhoogt (Steins Bisschop,
Boermans en Frost, 2016). Financieringskosten
zijn op dit moment, gezien de lage rente-omgeving,
minder relevant. Uit bovenstaande kwalitatieve
analyse van homogeniteit blijkt dat schokken wel
degelijk een invloed kunnen hebben op het functio-
neren van de financiéle markt. Marktschokken
kunnen vervolgens resoneren bij systeemrelevante
financiéle instellingen via marktrisico aan de acti-
vakant van de balans, directe beleggingen op de
activakant en via financieringsrisico aan de passiva-
kant van de balans (figuur 1).

Homogeniteit kan schokken versterken en de nega-
tieve impact op de reéle economie verhogen. Door
concentratie en kuddegedrag kunnen grote ver-
koopdruk, dalende activaprijzen en zelfverster-
kende fire sales optreden. Als teveel beleggers
soortgelijk (procyclisch) reageren op marktvolatili-
teit, kan dit tot grotere en persistentere schokken
leiden. Dit zet aan tot negatief marktsentiment wat
de schok heviger kan maken, waardoor markt-
efficiéntie verder in het geding komt en de markt
verder weg is van de fundamentele waarde. Als de
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Indirectly affected markets

Systemic implications if shock:

Indirectly affected institutions

periodes van marktonrust toenemen zal onzeker-
heid en stress steeds bepalender kunnen zijn op
financiéle markten en kan onrust de zwakheden in
het systeem accentueren.

Consequenties voor goed
risicomanagement

Goed risicomanagement vereist een compleet risi-
cobeheersingsraamwerk. De toegenomen aandacht
van toezichthouder voor risicomodellen zorgt
ervoor dat de modellen steeds beter worden en bin-
nen sectoren op dezelfde manier gewerkt wordt met
risicomodellen. Vanuit de risicomodellen kunnen
instellingen stresstesten uitvoeren om te toetsen
hoe de instelling ervoor staat in bepaalde (gestreste)
marktomstandigheden. De werking en nut van de
modellen en stresstesten wordt bepaald door de
onderliggende aannames en economische relaties.
De gevolgen van passiviteit op de efficiéntie van de
markt betekent aan ander soort gedrag. In (deel)
markten waar de mate van passiviteit hoog is kan
gedrag lang doorresoneren en volatiliteit (onver-
wacht) omhoog schieten. Denk hierbij bijvoorbeeld
aan een extreem geval waarbij er maar één actieve
handelaar op de markt is die de prijs bepaald. Zijn
gedrag kan worden gekopieerd door alle passief vol-
gende producten en strategieén. Dit kan resulteren
in een versterking van de ene initiéle handelsactie
en mogelijk als gevolg hebben dat de volatiliteit uit-
schiet. Kortom, in een passieve wereld veranderd
gedrag en ontstaan er mogelijk interconnecties tus-
sen partijen waar vooraf niet aan werd gedacht. Los
van het gedrag, impact op de marktefficiéntie zorgt
er ook voor dat prijsvorming anders verloopt.

Deze gevolgen van passiviteit op de efficiéntie van
de markt en marktgedrag zou meegenomen moeten
worden in risicomodellen om een juiste afweging te
kunnen maken tussen risico en rendement. Dit
betekent onder andere dat de gedragsimplicaties
van een homogenere markt in kaart gebracht moet
worden. Deze gedragsveranderingen zou ook mee-
genomen moeten worden in stresstesten om de
juiste risico’s in de veranderende marktdynamiek te
begrijpen. Dit pleit voor meer aandacht voor scena-



rio analyses zodat er minder een afhankelijkheid
ontstaat van statistieken en modellen en beter
omgegaan kan worden met onzekerheden die
voortvloeien uit veranderen marktomstandigheden
en gedrag. Hierbij moet niet alleen rekening gehou-
den worden met de eigen reactiefunctie, maar ook
met de reactie van de rest van de markt. Al met al is
er meer onderzoek nodig naar de gevolgen van pas-
siviteit in de markt en het effect daarvan op de
marktdynamiek. Uitkomsten hiervan kunnen
gebruikt worden om tot betere risicoinschattingen
te komen.

Conclusies

Passief beleggen is een kostenefficiénte invulling
van de beleggingsportefeuille van (retail) beleggers.
En zoals het uiteen is gezet in de leidraad, is de
keuze voor passief of actief beleggen van meerdere
factoren afhankelijk. De AFM heeft geen voorkeur
voor de een of de andere uitgesproken, maar ver-
wacht dat er een goede afweging wordt gemaakt die
in het belang is van de klant en het risicoprofiel van
de klant. Dit is onveranderd.

Echter, wanneer het aandeel van passief beleggen te
groot wordt op de financiéle markten, dan kan het
bijdrage aan een discrepantie van de prijsvorming
ten opzichte van de fundamentele waarde en op
macroniveau resulteren in een hoge mate van kud-
degedrag en volatiliteit, zoals we hebben uiteenge-
zet in dit artikel en blijkt uit de academische litera-
tuur. Waar het omslagpunt ligt waarbij passiviteit te

groot is, is onbekend. Vooralsnog zien we geen
grote veranderingen in de marktdynamiek, maar de
trend lijkt wel de kant van passiviteit op te gaan. Op
macroniveau kan passief beleggen invloed hebben
op de dynamiek van de kapitaalmarkt. Deze veran-
derende dynamiek zegt iets over het gedrag en zou,
in zover dat nog niet wordt gedaan, meegenomen
moeten worden in de risicomodellen van de finan-
ciéle instellingen. De groei van passief beleggen
biedt daarnaast ruimte voor actief management om
prijsinefficiénties op de markt op te sporen. Hier-
mee kan actief management een meerwaarde laten
zien ten opzichte van passieve fondsen. Een deel
van de passiviteit in de markt is te danken aan com-
pensatiestructuren op basis van benchmarks, als
gevolg van regelgeving en de druk om kosten te ver-
lagen (al dan niet gedreven door de individualise-
ring van vermogensbeheer voor pensionering).

Vanuit een beleidsaspect zouden beleggers de
impact van toegenomen homogeniteit mee moeten
nemen in hun risicomodellen en begrijpen dat de
dynamiek op de markt anders is dan voorheen.
Instellingen moeten zich bewust zijn van de gevol-
gen van homogeniteit in de markt. Stresstesten
bieden een goed uitgangspunt en zouden kunnen
worden uitgebreid met macroscenario’s en gedrag
van andere marktparticipanten. Meer onderzoek is
nodig om de daadwerkelijke effecten te duiden en,
niet geheel onbelangrijk, om het omslagpunt te
vinden waarbij de invloed van passiviteit het actieve
aandeel overstijgt.
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