— REVIEW

Vertrouwen herstellen en
de fiduciaire verantwoordelijkheid

“Het fundament waarop ons pensioenstelsel is
gebouwd heet vertrouwen. Vertrouwen gestoeld
op de zekerheid dat de pensioenfondsen onder
alle omstandigheden kunnen nakomen wat

217 aan deelnemers beloven”, aldus toenmalig
staatssecretaris Mark Rutte die in 2002 de kern
van het pensioenbeleid beschreef. Welke factoren
beinvloeden vertrouwen van deelnemers in hun
pensioenfondsen? Als beleggingsresultaten een
zichtbaarder onderdeel van het pensioenproduct

worden, hoe kan dit het vertrouwen helpen?

Vertrouwen deelnemers in
pensioenfondsen is groot...

Het gaat goed met het vertrouwen. Van Dalen

en Henkens (2012) onderzoeken jaarlijks het
vertrouwen van deelnemers in pensioenfondsen.
Deelnemers hebben duidelijk meer vertrouwen in
pensioenfondsen dan in banken en verzekeraars,
een patroon wat al meerdere jaren zichtbaar is. Dit
is opmerkelijk, omdat de aandacht voor de nega-
tieve berichten over bijvoorbeeld ophanden zijnde
kortingen van pensioenen het tegenovergestelde
suggereren.

De auteurs onderzoeken ook wat het vertrou-
wen bepaalt van deelnemers in de pensioen-
fondsen. Stabiliteit van het fonds is een van de
belangrijkste redenen (consumenten willen immer
graag risico’s vermijden) op de voet gevolgd door
eerlijkheid. Deskundigheid en centraal stellen
van de klant wordt als minder belangrijk gezien.
Kenmerken als stabiliteit en eerlijkheid als drij-
vende factoren achter het vertrouwen sluit nauw
aan op de bijzondere eigenschappen van een
pensioenproduct; het is immers geen normaal
financieel product (cf. Llewellyn, 2005). Om te
beginnen is de transactie is relarie-gebaseerd, niet
transactie-gebaseerd. Rationele kosten/baten afwe-
gingen voeren niet de boventoon. Een consument
sluit zich aan bij een pensioenregeling omdat hij
een arbeidsverhouding heeft met de werkgever en
de werkgever de regeling aanbiedt, al dan niet ver-
plicht. De consument vertrouwt over het algemeen
zijn werkgever, en zal geneigd zijn dit vertrouwen
te projecteren op diens pensioenregeling.

Het pensioenproduct is wat in de literatuur een
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geloofsproduct wordt genoemd, een credence good.
De consument is niet of nauwelijks in staat om de
baten van het pensioenproduct goed in te schatten,
in tegenstelling tot producten die hij bijvoorbeeld
meteen consumeert. De aanbieder van het pen-
sioenproduct, het pensioenfonds, kan echter wel
veel beter de baten van het product inschatten.

Dit veroorzaakt een situatie van ongelijkwaardige
informatie.

Tenslotte bouwt de consument weinig ervaring
op over het pensioenproduct. Volgens het CBS
blijft een werknemer gemiddeld 7 jaar bij dezelfde
werkgever; over een periode van 40 jaar komt hij
dan maximaal 5 tot 6 maal in aanraking met het
fenomeen pensioen, het jaarlijkse toegestuurde
pensioenoverzicht ten spijt. Dit is overigens niet
ongewoon. Naarmate de waarde van een product
groter is, neemt het aantal transacties af, en daar-
mee de mogelijkheid er ervaring mee op te bou-
wen. Wij kopen elke dag brood bij de bakker, maar
kopen slechts incidenteel een auto of een huis.
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In plaats van zich te verdiepen in pensioen, zal de
deelnemer kenmerken als stabiliteit en eerlijkheid
van de organisatie interpreteren als kwaliteits-
kenmerken van het pensioenproduct.

...maar heeft onderhoud nodig

Het paradoxale is dat, ondanks dat het vertrou-
wen in pensioenfondsen nog steeds aanwezig is,
de pensioensector terecht redenen heeft om zich
zorgen te maken over het vertrouwen. Zo lijkt het
erop dat, als uitkomst van het pensioenakkoord, de
kenmerken van het pensioenproduct eenzijdig ge-
wijzigd worden, zonder dat de deelnemer daar in-
vloed op heeft. Merton (2005) maakt bij financiéle
producten een onderscheid tussen een consument
en investeerder. Op het moment dat de aanschaf
van het product duidelijk vooraf vastgelegde kas-
stromen betreft (waarbij de reden of moment van
ingang vooraf is afgesproken), dan hebben we te
maken met een consument die een financieel pro-
duct koopt. De uitbetaling is immers niet gekop-
peld aan het wel en wee van de financiéle inter-
mediair. Dit is waarschijnlijk de perceptie van veel
deelnemers, waar de uitspraak van Mark Rutte
aan het begin van het artikel naar verwijst. Anders
wordt het als de uitbetaling van het product wel
meebeweegt met het wel en wee van de finan-
ciéle intermediair. Een voorbeeld is de Collectief
Defined Contribution regeling waar veranderingen
van de pensioenaanspraken grotendeels plaatsvin-
den uit hoofde van behaalde rendementen door
het pensioenfonds. De consument krijgt daarmee
een claim op een deel van de balans van de finan-
ciéle intermediair. De deelnemer wordt kortom
investeerder, in plaats van consument. Dit is mis-
schien goed voor de stabiliteit van de balans van
het pensioenfonds, maar slecht voor de perceptie
van stabiliteit, een van de belangrijkste redenen
van deelnemers om pensioenfondsen te vertrou-
wen. Deze (in de perceptie van de deelnemer)
sluipende verandering van rol zal het vertrouwen
niet helpen.

De tweede observatie is dat de pensioensector
in de afgelopen jaren veel veranderingen heeft on-
dergaan, vooral op onderwerpen als besturing en
inrichting. In korte tijd vonden zelfonderzoeken
door commissies en werkgroepen plaats (denk aan
de Commissie Frijns voor beleggingsbeleid en
risicobeheer, en de Commissie Goudswaard voor
de toekomstbestendigheid van aanvullende pen-
sioenen), die door de sector verder worden ont-
wikkeld in aanbevelingen. Het meest ingrijpende
voor de sector zelf zijn de veranderingen in de
organisatie en aansturing. Deskundigheid moet
toenemen in besturen (zoals het wetsvoorstel wet
versterking bestuur pensioenfondsen), en nieuwe
organisaties als bestuursbureaus worden opgetuigd
voor meer grip en controle.

Anders beleggen helpt vertrouwen

De bovenstaande veranderingen zijn vast belang-
rijk voor betere besturing van pensioenfondsen,
maar misschien minder relevant om het vertrou-
wen van deelnemers te vergroten. Het adresseert
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immers niet de belangrijkste redenen van consu-
menten om pensioenfondsen te vertrouwen. Geen
prettig vooruitzicht, maar gelukkig zijn nog niet
alle mogelijkheden benut. Als blijkt dat het pen-
sioen afthankelijker wordt van de beleggingen, en
het pensioenfonds de deelnemer in het kader van
zorgplicht hier sterker op gaat wijzen, dan zou een
pensioenfonds de beleggingen dichter bij de be-
levingswereld van de deelnemer kunnen brengen.
Marktrisico kan een pensioenfonds dan niet weg-
nemen, wel het onbehagen over de ongrijpbaar-
heid van beleggingen en de financi€le wereld sinds
het uitbreken van de financiéle crises sinds 2007.
Drie voor de hand liggende mogelijkheden:

1. Het heersende paradigma was tot voor kort
om aandelen over honderden, misschien zelfs
duizenden aandelen te spreiden. Voortschrijdend
inzicht is dat het extra effect op rendement en
risico verwaarloosbaar klein wordt. Reduceer de
beleggingsportefeuilles tot een overzichtelijk aan-
tal, en toon betrokkenheid bij degene die in de
portefeuille zijn. Verantwoording afleggen over de
bedrijven waar je in belegt heeft een andere lading
dan verantwoording afleggen over de “index”.
Beleggingen krijgen weer een naam en toenaam,
en het rendement en risico leidt er niet onder.

2. De beloning in de financiéle sector is een steen
des aanstoot voor de deelnemer. Kosten op zich
zijn geen bezwaar voor deelnemers, maar zijn wel
belangrijk als de eerlijkheid in gedrang is

(cf. Statman, 2011, H14). Vanuit de deelnemers
geredeneerd zouden pensioenfondsen, al dan niet
georganiseerd, sterker stelling mogen nemen tegen
performancefees, en veel kritischer zijn over alter-
natieve beleggingen als bijvoorbeeld hedgefondsen
waar de hoge kosten niet in verhouding staan tot
het gerealiseerde rendement, (Lack, 2012).

3.Terug naar Nederland. Nederlandse pensioen-
fondsen zijn bij uitstek internationale beleggers,
en hebben het belang van de eigen beleggingen

in Nederland teruggeschroefd (Van Lelyveld,
Verschoor en Rubbaniy, 2010). Investeren in
Nederland wordt met de mond beleden, maar
vindt geen weerslag. Vooral het argument dat

het niet strookt met prudent beleggen wordt te
berde gebracht. Er is veel onderzoek over hoe
internationaal beleggen diversificeert, maar wei-
nig onderzoek naar hoe beleggen in eigen land
een pensioenfonds helpt in haar doelstellingen.

Er zijn genoeg beleggingsmogelijkheden in de
Nederlandse economie, zeker nu banken het laten
afweten omdat de aandacht gaat naar kapitaalver-
sterking. Investeren in Nederland betekent econo-
mische groei ondersteunen, waarmee winstontwik-
kelingen en arbeidsgelegenheid van sponsor en
deelnemer op peil wordt gehouden. De deelnemer
zou dit zeker waarderen.

Gooien we hiermee de fiduciaire verantwoordelijk-
heid van pensioenfondsbesturen overboord? In het
geheel niet. Door de toegenomen correlatie tussen



beleggingen staat het beoogde positieve effect van
risicodiversificatie bij meer beleggingen al lan-
gere tijd onder druk; dit nuanceert het geldende
beleggingsparadigma. Bovendien hebben som-
mige pensioenfondsen een succesvolle trackrecord
met betrekking tot geconcentreerde beleggingen.
Tenslotte laat de wetenschappelijk literatuur keer
op keer overtuigend zien dat op lange termijn

het rendement dat ten goede moet komen aan de
deelnemers. Voor dit alles moet nog wel onder-
zocht worden onder welke voorwaarden pensioen-
fondsen wel in Nederland willen beleggen of
investeren. Een beleggingsbeleid wat zichtbaar is,
en aansluit op wat deelnemers belangrijk vinden,
is geen wondermiddel, maar kan wel bijdragen aan
het (vasthouden van) vertrouwen.

vooral het niveau van de kosten bepalend is voor
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