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Lage rente vergroot 
financiële risico’s

A l decennialang vertoont de nominale rente een 
daling, waardoor deze momenteel onder de nul 
procent ligt. Die lage rente geeft beleggers een 
sterke prikkel om riskantere beleggingskeuzes te 

maken. Terwijl beleggers in de jaren negentig nog zo’n drie 
à acht procent reëel rendement konden maken door louter 
in veilige staatsobligaties te beleggen (figuur 7.1 uit CPB 
(2020)), is dat nu alleen te bereiken door voor meer ris
kante producten te kiezen zoals aandelen, vastgoed, of het 
riskantere segment van bedrijfsobligaties. Zelfs wanneer 
ook het rendement op deze riskante producten meedaalt 
met de rente, leidt marktfalen ertoe dat beleggers meer risi
co zullen nemen. Dit fenomeen heet ‘search for yield’; zie 
kader 1 voor die theorie. 

Empirisch is het moeilijk om een causaal verband aan 
te tonen tussen lage rentes en risicovol beleggingsgedrag. 
Dit komt met name doordat de rentedaling vrijwel overal 
ter wereld tegelijk plaatsvindt. 

Voor Nederlandse institutionele beleggers zijn er 
wel ‘anekdotische’ aanwijzingen dat lage rentes een reden 
geweest kunnen zijn om hun beleggingsmix aan te pas
sen. Zo gaven pensioenbestuurders vorig jaar aan de lage 
rente te zien als een reden om meer illiquide te gaan beleg
gen (Van Alphen, 2019), en ook voor De Nederlandsche 
Bank was de lage rente in 2018 reden om een minder vei
lige beleggingsstrategie te gaan volgen (Beunderman, 2018; 
Hoekstra, 2018). 

Gevolgen search for yield
Dat de lage rente kan leiden tot een riskante search for yield 
staat al langer op de radar van toezichthouders; zie onder 

anderen Stein (2013). Als financiële instellingen risicovol
ler gaan beleggen, vergroten ze daarmee de kans op verlies. 
Tegenvallers bij institutionele beleggers kunnen, in zijn alge
meenheid, negatief doorwerken op de financiële stabiliteit 
of op de Nederlandse economie. Voor zogeheten systeem
relevante instellingen zou een eventueel faillissement verre
gaande gevolgen hebben voor de rest van de financiële sector. 

Tijdens de kredietcrisis waren forse verliezen bij ban
ken een reden voor overheden in meerdere landen om de 
banken te redden. Wanneer, door impliciete of expliciete 
garanties, de overheid een deel van het risico draagt, is het 
de vraag of een grotere mate van risico wel maatschappelijk 
gewenst is (Admati en Hellwig, 2013). Bij pensioenfond
sen speelt dit systeemrisico minder, maar als deze grote 
verliezen lijden kan dat wel leiden tot het korten op pen
sioenuitkeringen. Op zijn beurt schaadt dit de consumptie 
van Nederlandse huishoudens en daarmee de economische 
activiteit. 

Vanwege deze risico’s stuurt regelgeving financiële 
instellingen aan om veiliger te beleggen. Toezichthouders 
geven institutionele beleggers prikkels om te kiezen voor 
veiligere beleggingen; de mate waarin en de manier waar
op dit gebeurt verschilt per type financiële instelling. Zo 
mogen pensioenfondsen niet méér gaan beleggen in risico
volle producten wanneer hun dekkingsgraad te laag wordt, 
iets wat de afgelopen jaren veelvuldig is gebeurd. Ook voor 
banken en verzekeraars stuurt de internationale regelgeving 
– zoals de regels bij Bazel III en Solvency II – op het kiezen 
voor veiligere beleggingsproducten. Beleggingsfondsen zijn 
minder sterk gebonden aan dit soort regels.

De vraag is daarom of Nederlandse institutionele 
beleggers ook daadwerkelijk kiezen voor meer risicovol
le beleggingsproducten. Met andere woorden: tonen de 
data dat de hierboven beschreven search for yield ook echt 
plaatsvindt? 

In dit artikel beantwoorden we deze vraag door de 
beleggingsportefeuilles in beeld te brengen van de vier gro
te groepen van financiële instellingen in Nederland: verze
keraars, pensioenfondsen, monetaire financiële instellingen 
(waaronder banken) en beleggingsfondsen. We gebruiken 
daarvoor data van De Nederlandsche Bank en de Europese 
verzekeringswaakhond EIOPA. 

Beleggingsgedrag duidt op search for yield
In figuur 1 tonen we voor de vier typen financiële instel
lingen het percentage beleggingen per productgroep tus
sen 2008 en 2020: staatsobligaties, aandelen, vastgoed, et 
cetera. In elke deelfiguur rangschikken we de productgroe
pen van onder naar boven – van relatief veilige beleggingen 
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Vanwege de chronisch lage rente kunnen beleggers op zoek gaan 
naar rendement door meer risico te nemen. In hoeverre vindt zo’n 
search for yield plaats onder Nederlandse financiële instellingen? 
En welke risico’s kan dit met zich meebrengen voor de financiële 
en macro-economische stabiliteit?
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Noot: Productgroepen van laag naar hoog geordend in toenemend risico.
1 Voor verzekeraars bemoeilijkt de overgang van Solvency I naar Solvency II een vergelijking van de data 
voor en na 2016, doordat staats- en bedrijfsobligaties voor 2016 niet apart werden gerapporteerd.

Beleggingsportefeuilles financiële instellingen FIGUUR 1

Search for yield als marktfalen
Volgens de conventionele financiële theorie ver-
andert de optimale beleggingsmix niet als de rente 
daalt, mits de risicopremie maar constant blijft (Mer-
ton, 1969). Stel bijvoorbeeld dat zowel de rente op 
veilige staatsobligaties als het verwachte rendement 
op aandelen met een half procent daalt. Omdat de 
risicopremie in dat geval gelijk blijft, zal een belegger 
geen wijzigingen aanbrengen in zijn beleggingsmix. 
Met andere woorden: wanneer de rente op obligaties 
en het verwachte rendement op aandelen allebei in 
dezelfde mate dalen, dan is een van de opties die 
beleggers hebben om dat gewoon te accepteren, 
en volgens de conventionele theorie is dat dan de 
optie die beleggers zullen kiezen. Deze theorie gaat 
dan wel uit van enkele aannames, zoals perfect wer-
kende markten, die in de praktijk niet altijd opgaan.
Search for yield ontstaat als beleggers, wegens 
marktfalen of om een andere reden, geen genoegen 
nemen met een lager rendement ten gevolge van 
een lagere rente. 
Voor het ontstaan van een search for yield zijn 
er theoretisch verschillende redenen in kaart 
gebracht. Eén reden is dat beleggers nu eenmaal 
verwachtingen hebben op basis van het verleden – 
een verleden waarin rendementen en rentes gemid-

deld nog hoger waren (Lian et al., 2019). Daarnaast 
zullen financiële instellingen – zoals verzekeraars 
of banken – een bepaald minimumrendement moe-
ten behalen om geen verlies te lijden (Antolin et al., 
2011). Bij beleggingsfondsen kan er een search for 
yield ontstaan wanneer zij statutair verplicht wor-
den om het ingelegde vermogen gelijk te houden – 
denk hierbij aan universiteitsfondsen of het Noorse 
oliefonds ( Campbell en Sigalov, 2020). Tot slot zijn 
vaak de salarissen en bonussen van professionele 
beleggers afhankelijk van het rendement dat ze 
weten te behalen. 
Wanneer een financiële instelling risicovoller gaat 
beleggen dan vergroot ze daarmee de kans op 
verlies. Het is gebruikelijk dat in crisistijden risico-
volle producten meer waarde verliezen dan veilige 
– een fenomeen dat ook wel bekend staat als een 
flight to safety (Adrian et al., 2019). Dit zagen we 
bijvoorbeeld tijdens de kredietcrisis van 2008, toen 
beleggers grote verliezen leden op hun meer risi-
covolle beleggingen. Op Nederlandse staatsobli-
gaties werd er tijdens diezelfde crisis echter winst 
gemaakt omdat de vraag naar veilige beleggingen 
snel toenam, want hierdoor steeg de prijs en daalde 
de rente. Als er een search for yield ontstaat, dan 

vergroot dit dus de kans dat beleggers op omvang-
rijke schaal verlies zullen lijden. 
Daarnaast daalt, wanneer er veel beleggers ver-
schuiven naar risicovollere beleggingsproducten, 
het extra rendement dat op zulke producten behaald 
kan worden. Search for yield leidt tot een grotere 
vraag naar, en daardoor tot lagere verwachte rende-
menten op risicovolle activa. Theoretisch is de keer-
zijde van deze verschuiving dat de vraag naar veilige 
activa afneemt, waardoor de risicovrije rente zal stij-
gen. In de praktijk is deze rentebeweging niet te zien, 
vermoedelijk door factoren (zoals onconventioneel 
monetair beleid) die de vraag naar risicovrije activa 
hoog houden. Niettemin is het gevolg dat de risico-
premie daalt door de verschuiving naar risicovolle 
activa. De consequentie hiervan is dat beleggers wel 
meer risico nemen, maar dat de compensatie die ze 
voor dit risico krijgen vrij beperkt is. Anderzijds zien 
beleggers die hun risicoprofiel niet verhogen hun 
rendement afnemen door de dalende risicopremie. 
Deze effecten van een search for yield zorgen ervoor 
dat (institutionele) beleggers minder rendement 
behalen. Dit beperkt hun vermogen om in goede tij-
den winst te maken, winst waarmee ze een appeltje 
tegen de dorst zouden kunnen opbouwen.

KADER 1
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naar meer risicovolle beleggingen. Weliswaar is deze rang
schikking niet absoluut – een aandeel Unilever is wellicht 
minder risicovol dan een Argentijnse staatsobligatie – maar 
grosso modo wordt een beleggingsportefeuille wel riskan
ter als deze meer gaat bestaan uit producten zoals aandelen 
en vastgoed, en minder uit (staats)obligaties. 

Figuur 1 laat zien dat verzekeraars, monetaire finan
ciële instellingen (waaronder banken) en beleggingsfond
sen meer in risicovolle productgroepen zijn gaan beleggen; 
alleen de pensioenfondsen vertonen een ander beeld. Bij 
verzekeraars en beleggingsfondsen is er een aanzienlijke 
verschuiving te zien naar meer risicovolle producten. Bij 
monetaire financiële instellingen is deze verschuiving een 
stuk kleiner: zij beleggen consistent het grootste deel van 
hun vermogen in leningen en hypotheken. Alleen bij pen
sioenfondsen is er een beweging in tegengestelde richting: 

deze fondsen zijn juist meer gaan beleggen in staatsobliga
ties. Deze beweging is vermoedelijk te verklaren door de 
eerdergenoemde eisen qua beleggingskeuzes bij lage dek
kingsgraden.

Search for yield kan echter ook plaats vinden binnen 
de productgroep ‘leningen & obligaties’, door verschuiving 
naar meer risicovolle producten. Leningen en obligaties 
worden door organisaties als Moody’s of Standard & Poor’s 
doorgaans voorzien van een kredietbeoordeling. Dit maakt 
het voor deze productgroep mogelijk om op een eendui
dige manier de risicotoename in beeld te brengen. 

In figuur 2 tonen we de samenstelling naar krediet
beoordeling van de portefeuilles ‘leningen & obligaties’ van 
de Nederlandse pensioenfondsen en de Europese verzeke
raars (vergelijkbare data voor Nederlandse verzekeraars zijn 
helaas niet beschikbaar). Zoals blijkt uit deze figuur wordt 
er de afgelopen jaren een steeds groter deel van deze por
tefeuilles uitgemaakt door de meer risicovolle producten.

Conclusie
Al met al duiden de data op een search for yield door 
Nederlandse financiële instellingen. Door de bank geno
men zijn financiële instellingen risicovoller gaan beleggen. 
Gegevens die op een tegengestelde beweging wijzen – zoals 
de toename van staatsobligaties in de portefeuille van pen
sioenfondsen – zijn te verklaren vanuit de regelgeving van 
toezichthouders. 

Terwijl financiële instellingen in toenemende mate 
beleggen in hoogrenderende, maar ook risicovolle pro
ducten, hechten beleidsmakers en toezichthouders meer 
waarde aan zekerheid. Het publieke belang is immers naast 
rendement ook gebaat bij financiële en macroeconomi
sche stabiliteit. Dit spanningsveld tussen private en publiek 
belangen speelt ook in de huidige coronacrisis, waarbij 
beleid zal willen voorkomen dat een faillissement van een 
financiële instelling zal gaan leiden tot een nieuwe finan
ciële crisis. Het is daarom zaak dat de search for yield pro
minent op de radar van beleidsmakers blijft.
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