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Vernieuwing van pensioenfondsen

Verandering in de risicoverdeling in pensioencontracten en
de groeiende complexiteit van pensioenfondsbestuur vragen
om vernieuwing van pension fund governance. Een nieuw
type pensioenverzekeraar — de Algemene Pensioeninstelling
(API) — kan hierbij een katalyserende rol spelen.
Pensioenfondsen en verzekeraars kunnen gezamenlijk
initiatieven nemen gericht op het belang van de klant en het
versterken van de positie van Nederland als pensioenland.
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n dit artikel gaan wij in op mogelijkheden om

het Nederlandse pensioenstelsel te versterken,

primair ten behoeve van diegenen die pensioen-

rechten verkrijgen — de begunstigden. Door de
belangen van begunstigden beter te verankeren, kan
de Nederlandse pensioensector zowel de offensieve
mogelijkheden (export van expertise naar andere
EU-lidstaten) uitbuiten als de defensieve belangen
(te weten de waardevolle, collectieve elementen van
ons pensioenstelsel) koesteren. Dit vergt vernieuwing
van pension fund governance, de introductie van een
pensioenverzekeraar met een Europees paspoort (een
API) en normalisering van de verhoudingen tussen
pensioenfondsen en verzekeraars. De begrippen die
wij in dit artikel hanteren, worden gedefinieerd in een
kader op bladzijde 524.

Begunstigden als risicodragers

en eigenaars

Ons pensioenstelsel is de laatste jaren sterk in
beweging. Ondernemingen als traditionele sponsoren
van pensioencontracten wensen hun pensioenrisico’s
beter te beheersen. Niet alleen omdat boekhoud-
regels vereisen dat zij hun pensioenverplichtingen
verantwoorden op hun balans maar ook omdat hun
pensioenverplichtingen groeien ten opzichte van de
premiebasis en hun kernactiviteiten. Het krimpende
premiedraagvlak maakt het moeilijker om tegenval-
lende resultaten van pensioenbeleggingen op te
vangen door premieverhogingen.

Door de overgang van een eindloonstelsel naar een
middelloonstelsel met voorwaardelijke indexering
komen de risico’s in pensioenregelingen in toe-
nemende mate ten laste van de aanspraken van

de begunstigden. Zij nemen de risico’s over van

de premiebetalers (werkgever(s) en deelnemers)
die voorheen de risico’s droegen ten laste van de
arbeidsvoorwaardenruimte. Hierdoor verliest het
pensioensysteem geleidelijk zijn defined-benefit
karakter en beweegt het in de richting van een
collectief defined contribution (cdc) stelsel, waarbij
de aanspraken van de begunstigden afhankelijk zijn
van ontwikkelingen op financiéle markten. Hierdoor
worden de begunstigden steeds meer de risicodra-
gers van het fonds en daarmee in economische zin

de eigenaars van het pensioenvermogen (Koedijk en
Slager, 2007).

Pension fund governance veroudert

De huidige verdeling van taken en verantwoorde-
lijkheden tussen de partijen die betrokken zijn bij
pension fund governance is diffuus en kent weinig
checks en balances. Dit constateerde ook de Raad
van State in zijn kritisch commentaar op het ontwerp
van de Pensioenwet. Werkgever(s) en werknemers
bepalen de inhoud van de pensioenovereenkomst.
De werkgever brengt deze vervolgens onder bij

het pensioenfonds. Als het pensioenfonds niet in
staat is die opdracht naar behoren uit te voeren
(bijvoorbeeld omdat de financiering van de pensi-
oenregeling niet op orde is) zal het pensioenfonds
die opdracht moeten weigeren. Dat is echter een
moeilijk te nemen beslissing, aangezien het pensi-
oenfonds wordt bestuurd door vertegenwoordigers
van werkgever(s) en werknemers die direct of indi-
rect betrokken zijn geweest bij de totstandkoming
van de pensioenovereenkomst. Deze dubbelrol van
werkgevers en werknemers werkt in de hand om de
kostprijs van nieuwe pensioenaanspraken zodanig
te beinvloeden dat de claim van de pensioenkosten
op de arbeidsvoorwaardenruimte wordt beperkt. De
kruissubsidies ten gunste van werkgever(s) en werk-
nemers komen ten laste van het pensioenvermogen
en daarmee voor een belangrijk deel voor rekening
van de begunstigden.

Een tweede probleem is dat de huidige bestuurs-
structuur een verdere professionalisering van pen-
sioenfondsen in de weg staat. Gegeven de toene-
mende complexiteit van pensioenfondsactiviteiten
wordt het voor personen die hun bestuurstaak als
nevenfunctie in deeltijd vervullen (en die niet pri-
mair zijn aangezocht op grond van hun specifieke
deskundigheid) moeilijker de bestuurlijke verant-
woordelijkheid voor een professioneel functionerend
pensioenfonds te dragen. Uitbesteding aan derden,
bijv. een managementorganisatie, kan dit slechts ten
dele compenseren. Goede governance vereist dat
het bestuur aan het roer zit bij het realiseren van
de doelstellingen, de strategie en de kernactivitei-
ten van het pensioenfonds. Enige verbetering mag
worden verwacht van de STAR Principes voor goed
pensioenfondsbestuur. Op die principes valt echter
heel wat af te dingen (Maatman, 2007).

Verbetering governance

Ontwikkelingen zoals de wijzigende risicoverdeling

en de complexiteit van pensioenfondsbestuur vra-

gen om vernieuwing van pension fund governance.

Prioriteiten zijn:

e Een meer zakelijke verhouding tussen enerzijds de
pensioenuitvoerder en anderzijds de werkgever(s)
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en de werknemers. Dat impliceert een betere scheiding van verantwoordelijk-
heden en daarmee corresponderende verantwoordingsplichten.

e Versterking van de positie van begunstigden als risicodragers door (i) meer
transparantie over de geldende risicoverdeling in het pensioencontract en (ii)
versterking van de trusteefunctie van de pensioenuitvoerder, waarbij de pensi-
oenuitvoerder in geval van belangenconflicten voorrang geeft aan de belangen
van de risicodragers — en dat zijn in toenemende mate de begunstigden.

e Wijziging van de bestuurlijke verhoudingen binnen de pensioenuitvoerder met
full-time aangestelde professionele bestuurders met daarnaast deskundig
intern toezicht.

e Verantwoording aan vertegenwoordigers van belanghebbenden in een verant-
woordingsorgaan, in combinatie met de bevoegdheid van dit orgaan om corri-
gerend op te treden. Voorbeelden van correctiemaatregelen zijn benoeming- en
ontslagrechten ten aanzien van leden van het bestuur en/of het intern toezicht
en de mogelijkheid tot rechterlijk ingrijpen via toepassing van bijvoorbeeld het
enquéterecht.

Algemene Pensioeninstelling

Minister Donner heeft onlangs aangekondigd dat het kabinet een nieuw type
financiéle instelling wil introduceren die pensioenregelingen kan uitvoeren en
verzekeren: een Algemene Pensioeninstelling (API). Een API is bedoeld als een
Nederlandse pensioenuitvoerder met een Europees paspoort die in EU-lidstaten
zijn diensten kan aanbieden. Daarmee kan Nederland zijn positie op de Europese
markt voor pensioenen verbeteren. De APl kan inspelen op de specifieke be-
hoeften van buitenlandse klanten en gebruik maken van de vrijheden die de
Pensioenrichtlijn biedt voor het grensoverschrijdend aanbieden van pensioenex-
pertise. Zij zal naar verwachting niet gebonden zijn aan bepaalde beperkingen
die de Pensioenwet oplegt aan pensioenfondsen. Een APl kan bijvoorbeeld
verschillende pensioenregelingen uitvoeren waarbij het vermogen dat bestemd
is ter dekking van de ene pensioenregeling wordt afgezonderd van de vermogens

Terminologie

API (Algemene Pensioeninstelling): Pensioenuitvoerder die voldoet aan de criteria
die gelden voor een /ORP.

Belanghebbenden: Verzamelbegrip voor diegenen die in economische zin bij

het pensioenfonds betrokken respectievelijk risicodrager zijn: de werkgever
respectievelijk de deelnemers, de slapers, de gepensioneerden en de overige
belanghebbenden

Deelnemers: Diegenen die pensioenrechten ophouwen, waarvoor normaal gespro-
ken premie wordt betaald.

Begunstigden: Diegenen die pensioenrechten hebben opgebhouwd. Deze groep
omvat naast deelnemers (en hun nabestaanden) een groeiende groep slapers en
gepensioneerden.

IORP: Institution for Occupational Retirement Provision, een pensioeninstelling
met een Europees paspoort als bedoeld in de Pensioenrichtlijn.

Pensioenregeling of pensioenovereenkomst: Het geheel van rechtshetrekkingen
tussen werkgever(s), begunstigden en pensioenuitvoerder dat de financiering en
de inhoud van de pensioenaanspraak bhepaalit.

Pensioenrichtlijn: Richtlijn nr. 2003/41/EG van het Europese Parlement en de Raad
hetreffende de werkzaamheden van en het toezicht op instellingen voor bedrijfs-
pensioenvoorziening van 3 juni 2003 (PbEG L235).

Pensioenuitvoerder: Een ondernemingspensioenfonds, een bedrijfstakpensioen-
fonds, een verzekeraar die zetel heeft in Nederland of een API.

Pensioenwet: Wet van 7 decembher 2006 houdende regels betreffende pensioenen,
Sth. 2006, 707.

Slaper: Degene wiens opbouw van pensioenrechten wordt gestaakt met behoud
van premievrije rechten; de slaper heeft een premievrije aanspraak op pensioen.
Trustee: De heheerder van een trust. Een trust is een afgescheiden vermogen dat
aan de trustee wordt toevertrouwd in de verwachting dat hij dit als een goed huis-
vader (naar beste vermogen, als een prudent person) zal beheren ten behoeve van
de begunstigden, de beneficiaries.
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voor andere pensioenregelingen (ringfencing). Dit

in tegenstelling tot een pensioenfonds dat volgens

de Pensioenwet één financieel geheel moet vormen.
Verder zal de API gebruik kunnen maken van de
ruimere productafbakening die de Pensioenrichtlijn
biedt en daarmee een groter scala van producten
kunnen ontwikkelen en dan een pensioenfonds. De
API is eigenaar van de activa en de passiva die uit de
pensioenovereenkomst voortvloeien en is risicodrager
voor wat betreft de voldoening van de pensioenaan-
spraken. Zij kan een geintegreerd pensioenproduct
aanbieden, bestaande uit pensioenverzekering,
vermogensbeheer, pensioenadministratie en voorlich-
ting. In zoverre is er gelijkenis tussen een APl en een
zelfadministrerend pensioenfonds.

Een API kan door iedereen worden opgericht, dus
ook door commerciéle verzekeraars, pensioenfondsen
of (organisaties van) werkgever(s) en werknemers.
Een API is niet gebonden aan een paritaire bestuurs-
samenstelling, hetgeen impliceert dat zij niet alleen
feitelijk maar ook formeel juridisch kan worden geleid
door professionals die full time zijn aangesteld. Er
kan daarmee beter worden ingespeeld op de hierbo-
ven beschreven ontwikkelingen zoals verzakelijking
van de verhouding tussen de pensioenuitvoerder en
de partijen die het pensioencontract sluiten alsmede
het overnemen door de begunstigden van risico’s die
voorheen door werkgevers en deelnemers werden ge-
dragen. Dit betekent niet per se dat werkgever(s) en
werknemers in een API buitenspel komen te staan.
Zij (of hun vertegenwoordigers) kunnen — bijvoorbeeld
als niet-executieve bestuurders in een one-tier board
of als leden van een raad van toezicht — erop toezien
dat de API hun belangen dient.

Er heerst echter nog veel onzekerheid rond de API.
De wetgever beraadt zich op de vrijheden die aan

de API kunnen worden gegund. Onduidelijk is welk
solvabiliteitsregime op de API van toepassing zal
zijn. Verder is onzeker of de wetgever de wettelijke
bepalingen zal verlichten die een pensioenuitvoerder
beperken in de mogelijkheden om individuele pro-
ducten te integreren met verplichtgestelde collec-
tieve producten. De daaraan ten grondslag liggende
mededingingstechnische bezwaren kunnen worden
weggenomen door de inrichting van een elektroni-
sche infrastructuur (Bovenberg en Maatman, 2007).
Daarin wordt voor elke burger een eigen financiéle
planning-dossier gecreéerd waarin alle informatie
wordt gebundeld over de financiéle producten (indi-
vidueel en collectief) waarin hij deelneemt. Na toe-
stemming van die burger is dit dossier ook toeganke-
lijk voor financiéle dienstverleners. Zij zijn daardoor
beter in staat om een geintegreerd financieel advies
te verstrekken en producten te ontwikkelen die pas-
sen bij de individuele situatie van een klant.

Verplichtstelling

In Nederland zijn nagenoeg alle werknemers
verplicht aangesloten bij een door de werkgever
aangeboden pensioenregeling. Deze contracterings-
plicht staat bekend als de kleine verplichtstelling.



Daarnaast kennen we de grote verplichtstelling; de
bevoegdheid van de minister van Sociale Zaken en
Werkgelegenheid om de deelneming in een bedrijfs-
takpensioenfonds verplicht te stellen voor alle perso-
nen die binnen een bedrijfstak werkzaam zijn.

Op dit moment is de verplichtstelling niet gekoppeld
aan de pensioenregeling maar aan het pensioen-
fonds. Als de API een juridische basis heeft verkre-
gen, zal het kabinet bezien of er aanleiding is de
vormgeving van de verplichtstelling te heroverwegen.
De verplichtstelling kan worden verplaatst van fonds-
niveau naar het niveau van de pensioenregeling. Dan
kan een verplichtgestelde pensioenregeling door
werkgever(s) en werknemers direct worden onderge-
bracht bij een API zonder tussenkomst van een pen-
sioenfonds. Daarmee wordt het doel van de verplicht-
stelling gerichter bereikt (gedwongen participatie
zonder risicoselectie). Deze opzet sluit ook beter aan
bij de Europese doelstelling een vrije pensioenverze-
keringsmarkt tot stand te brengen; werkgever(s) en
werknemers krijgen meer vrijheid bij het onderbren-
gen van de pensioenregeling. Op deze manier kan de
grote verplichtstelling en de bijbehorende verplichte
pooling van risico’s duurzaam worden veiliggesteld.

In dat geval zal de wetgever de voor het pensioen-
product geldende solidariteitseisen eveneens moeten
verplaatsen van pensioenfonds naar pensioenrege-
ling, althans zolang de wetgever de verplichtstelling
vooral rechtvaardigt op grond van solidariteitsover-
wegingen en niet op basis van paternalisme of het
vermijden van averechtse selectie. Verder zullen
werkgever(s) en werknemers het pensioencontract in
een eerder stadium verder moeten expliciteren. Dat
is op zichzelf wenselijk maar in de huidige praktijk
niettemin lastig. Wel blijft het mogelijk om bepaalde
onderwerpen (zoals bijvoorbeeld het beleggingsbe-
leid voor een defined contribution-regeling) in een
later stadium in te vullen. Dit vereist linksom (in het
begin van het proces, namelijk in de pensioenrege-
ling) of rechtsom (in de uitvoeringsfase, als lacunes
in de pensioenregeling aan het licht treden) exper-
tise. Het is de vraag of partijen bij de pensioenover-
eenkomst (werkgever(s) en werknemers) in vol-
doende mate kunnen beschikken over deze expertise
buiten de APl waarmee zij in zee gaan. Naarmate de
API op grotere afstand komt te staan van de op-
drachtgever wordt dit een lastiger probleem, daarge-
laten de vraag of partijen op voet van gelijkwaardig-
heid met elkaar onderhandelen en contracteren.

Governance en marktwerking

In het licht van deze problematiek verdient het
aanbeveling de disciplinerende mechanismen van
zowel het pensioencontract als de governance van
de pensioenuitvoerder te versterken. Deze uitvoerder
kan worden beschouwd als de agent; werkgever(s)
en begunstigden zijn de principalen. Er is sprake
van een fiduciaire verhouding, een scheiding tus-
sen juridische macht en economisch belang. Van de
agent wordt verwacht dat hij zijn beschikkingsmacht
uitoefent in het beste belang van de principalen.

Deze vertrouwensrelatie kan worden geborgd door zeggenschaps- en correctie-
mechanismen, bijvoorbeeld door de pensioenuitvoerder exclusief werkzaam te
laten zijn voor een bepaalde doelgroep op een not-for-profit basis. Maar een op
exclusiviteit gebaseerde relatie kan leiden tot een gemis aan schaalvoordelen en
een gebrek aan kwaliteit, ervaring en disciplinering van de markt. Een codpera-
tief model kan dan uitkomst bieden waarbij een pensioenuitvoerder (of zijn sub-
agent) zijn diensten tevens verleent aan andere doelgroepen die geselecteerd zijn
op hun parallel lopende belangen; winsten en verliezen van de uitvoerder worden
omgeslagen over het collectief.

Een ander model is een opdrachtgever die taken uitbesteedt aan verscheidene
uitvoerders die een multi-client strategie voeren en hun diensten verlenen tegen
een optimale prijs aan zoveel mogelijk opdrachtgevers. Die uitvoerders zijn pri-
mair werkzaam in het belang van hun eigen onderneming (c.q. hun aandeelhou-
ders). De principaal ontleent zijn bescherming aan het concurrentie- en reputa-
tiemechanisme en aan wettelijke en contractuele regels, onder meer ten aanzien
van opzegging van het uitvoeringscontract; indien nodig kan de principaal met
een andere agent in zee gaan. De aard van de relatie tussen opdrachtgevers en
pensioenuitvoerder en de strategische doelstelling van de pensioenuitvoerder
(exclusiviteit, codperatief, multi-client) heeft zijn weerslag op de wenselijke
governance van de pensioenuitvoerder. Als opdrachtgevers en pensioenuitvoer-
der op basis van exclusiviteit met elkaar contracteren, is het gerechtvaardigd
dat vertegenwoordigers van die opdrachtgevers zeggenschap hebben binnen de
pensioenuitvoerder om erop toe te zien dat de gewenste loyaliteit en kwaliteit
daadwerkelijk gestalte krijgt (en het belang van de begunstigden daadwerkelijk
prevaleert). Ingeval de pensioenuitvoerder een multi-client strategie voert, ligt
het veeleer voor de hand om door middel van een toezichthoudend orgaan te
bevorderen dat alle opdrachtgevers door de pensioenuitvoerder gelijk (althans
eerlijk) worden behandeld en het belang van de begunstigden niet wordt achter-
gesteld bij het belang van de pensioenuitvoerder zelf. We zien hier een parallel
met een beleggingsinstelling en de aanbevelingen van de Commissie Winter tot
verbetering van de governance van beleggingsinstellingen (AFM 2004).

Afronding

Het pensioenfonds evolueert van een sociale instelling die solidariteit organiseert
naar een professionele aanbieder van financiéle diensten, georganiseerd en
bestuurd volgens moderne governance principes. Hierdoor zullen de verschillen
tussen pensioenfondsen en verzekeraars kleiner worden. Een impuls voor de
convergentie van pensioenfondsen en verzekeraars ontstaat niet alleen onder in-
vloed van hybride, innovatieve producten zoals het levensloopproduct en daaraan
gekoppelde mengvormen van sparen en verzekeren maar ook door de behoefte
van consumenten aan geintegreerde financiéle dienstverlening.

Pensioenfondsen en verzekeraars doen er goed aan gezamenlijk initiatieven te
nemen, gericht op het belang van de klant en daarmee op het versterken van

de positie van Nederland als pensioenland. Zo kunnen zij gezamenlijk API’s
oprichten om andere landen te helpen bij het opzetten van collectieve, kapitaal-
gedekte pensioensystemen. Verder kunnen zij samenwerken teneinde verschil-
lende aanbieders gelijke toegang tot gegevens te verschaffen en het uitwisselen
van gegevens te vergemakkelijken. In plaats van elkaars markten af te schermen,
dienen de verschillende financiéle instellingen elkaar scherp te houden door
gezonde concurrentie. Juist door commerciéle en niet-commerciéle instellingen
op dezelfde markt te laten opereren, kan worden gestimuleerd dat de niet-com-
merciéle instellingen efficiént werken en de commerciéle instellingen voorrang
geven aan de belangen van de klant.
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