Blinde vlekken in pensioenland

Kees Koedijk, Alfred Slager en Harry van Dalen

Het omgaan met beperkte rationaliteit onder pensioe  ndeelnemers stelt
pensioenbeleidsmakers voor dilemma’s in het ontwerp en van pensi-
oenproducten alsmede het vormgeven van pensioentoez icht en —
beheer. Het vertrouwen onder deelnemers in pensioen  fondsen is hoog
en de vraag is of pensioenfondsen dit ook weten te behouden. Pensi-
oenbestuurders erkennen het belang van governance e n het feit dat
pensioenproducten complex zijn maar geven hier onvo ldoende gevolg
aan in de vorm van passende beleidsreacties. Twee o  ntwikkelingen
voor een houdbaar pensioenstelsel liggen voor de ha nd. Gegeven de
diversiteit van pensioendeelnemers naar pensioenken nis en voorkeu-
ren zullen pensioenfondsen pensioenproducten moeten ontwikkelen
die collectieve zekerheid bieden maar tegelijkerti d ook meer ruimte
geven aan individuele keuzevrijheid. Ten tweede zal de vormgeving
van ‘pension fund governance’ verder ontwikkelen wa arbij de deelne-
mer centraal staat: risicodragers in de pensioenreg eling moeten ook
meebeslissers worden.

1 Inleiding

Pensioenfondsen gaan de komende jaren een nieuwe groeifase in: De ont
wikkelingen in de afgelopen vijf jaren waren wellicht draisett en turbu-
lent, maar achter deze ontwikkelingen tekent zich een voodiegeaf
voor de echte transformatie: het pensioenfonds wordt een ondegye&m
keert zich langzaam maar zeker af van de sociale organisatzij de af-
gelopen decennia was. De discussie die zich het laatstia jNaderland
heeft afgespeeld is vooral gericht geweest om de huidigesst@o in
overeenstemming te brengen met de nieuwe Europese regelgéigngs

1 Zie o.a. de brief minister van SZW aan de voorzitn de Tweede Kamer, 19 december
2006.
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verleidelijk om in detail in te gaan op de vele beleidsvoosresrdie in
Nederland en Europa de ronde doen, maar de kunst in het debat over de
houdbaarheid van het pensioenstelsel is om eerst een paar s@appgee t
zetten om de uitdagingen en problemen van het huidige model iro#tgn v
omvang te bezien.

Wij onderzoeken in dit artikel de houdbaarheid van het Nederlandse
pensioenstelsel door aandacht te besteden aan twee blindenviedn
pensioenbeslissers die zich de opdracht hebben gesteld om een houdbaa
Nederlandse pensioenstelsel te ontwerpen. Met pensioenlrastisgden
wij niet alleen op pensioenbestuurders, maar ook op toezichthoeers
Haagse en Europese beleidsmakers. Door een overmatige cane@ntra
de financieel technische zaken verdwijnen niet minder egkeriemen-
ten van het pensioenbedrijf uit het oog. Deze zogenaamde ‘blinderlek
betreffen, ten eerste, het onvoldoende gevolg geven aan de constatering dat
de overgrote meerderheid van de pensioendeelnemers bepearkeehti
Zijn en bijvoorbeeld niet geholpen zijn door een pensioenfondsHieta
nog een keer uitlegt”. Ten tweede wordt onvoldoende gevolg gegare
het vormgeven van ‘pension fund governance’ hetgeen naar onze mening
een grotere variatie van effectieve bestuursmodellen belgnbesblinde
vlek is niet zozeer het miskennen van de beperkte ratiohaitehet be-
lang van ‘pension fund governance’, maar de ‘blindheid’ schuilt eeate
het (beperkte) zicht op passende beleidsreacties. Wijmessa in dit
verband uitkomsten uit recent gehouden enquétes onder pensioendeelne-
mers en pensioenfondsbestuurders die op essentiéle punten viae- het
leidsdebat voor de nodige stof tot nadenken kunnen zorgen.

2 Het denken en doen van pensioendeelnemers

Jarenlang werd het Nederlandse pensioenlandschap gekarakietisee
zekerheden. Praktisch iedereen had recht op een pensioen gebaseerd op
eindloon, de indexering was redelijk royaal en door verplichteke¥he-

ring bij het pensioenfonds van de bedrijfstak of onderneming hoefde me
nauwelijks tijd te besteden aan het maken van keuzes voor ddagsee
voorziening. Anno 2006 zijn de omstandigheden ingrijpend veranderd: 97
procent van de pensioentrekkers en 90 procent van de actieve deslnem
kent voorwaardelijke indexering. In 2002 had 54 procent van de actieve
deelnemers een pensioen gebaseerd op eindloon, in 2007 is datan® ma
procent en kent 85 procent een pensioen gebaseerd op het middelloon (dat

2 Zie bijvoorbeeld Nederland PensioenKampioen: Waatsons nog te doen?, adviesrap-
port van de werkgroep Europese pensioenen, 2007.
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was 32 procent in 2002); een klein maar groeiend percentatiediess
heeft een pensioen gebaseerd op ingelegde premies. Kortom, de everheer
sende trend is dat steeds meer het risico verbonden aangrdimsincie-
ring naar de deelnemer wordt geschoven en dat het einde ervaangog |
niet in zicht is. Pensioenbestuurders pleiten steeds vakerpensioenre-
gelingen op basis van ‘defined contributions’ (DC) waarmee het risico gro-
tendeels voor rekening van de deelnemer komt. Binnen de Europese Unie
neemt het aandeel van ‘defined benefit’ regelingen (DB) nog sterker af (zie
bijvoorbeeld International Financial Services 2007). Bij hervorernin
Europese lidstaten wordt vaak geopteerd voor DC regelingen omdat dez
snel uit te voeren zijn. Bovendien zijn DB regelingen complexer @si-m
lijker te vernieuwen (zie bijvoorbeeld Boeri et al. 2006),vengen een
langdurige periode van kapitaalopbouw voordat de welvaartswinst goor d
economie van een DB- vis-a-vis een DC-systeem duidelijk wiBahen-
kamp et al. 2006, p. 258).

Met de overschakeling van een DB- naar DC-systeem wordt reen p
bleem in theorie opgelost maar zal de praktijk weerbarstigke, omdat
de consument niet de volledige rationaliteit en voorzienigheid #int
plannenmakers de werknemer toedichten en vermoedelijk ook ngst in
naaste toekomst zal krijgen. De ‘behavioral finance’ litera{zie Crong-
vist en Thaler 2004; Mitchell en Utkus 2004) maakt overduidélije be-
perkt rationeel de consument is in pensioenzaken. Wie een houdbaar pen-
sioenstelsel maakt moet allereerst rekening houden met dekingjeer,
wensen en mogelijkheden van zijn consumenten omdat een stelselwijzi
ging anders op teleurstellingen en ongelukken uitdraait; ongeluttieen
wellicht daarna weer met veel kosten (van de belastingbetaleeten
worden gecompenseerd en bovendien het vertrouwen in het pensioensys-
teem aantasten. De overgrote meerderheid van consumenten is pen-
sioenanalfabeet, verwacht vooral vaste toezeggingen, endgeesftflauw
benul welke veranderingen er gaande zijn (zie bijv. Van E#. €004),
laat staan hoe hij de beste keuzes kan niaksm DB-systeem, zoals de
meerderheid van de Nederlandse pensioendeelnemers kenbligt exen
systeem dat tegemoet komt aan de verwachtingen zoals dietaarhate-
ze verwachtingen zullen alleen maar moeizaam bijgesteld worden.

Naast het dragen van pensioenrisico is er een ontwikkelindediaken
voor de pensioendeelnemer alleen maar complexer zal maken:gieteer

3 Pensionconsultant Hewitt Associates onderzoch0Bi72106 DC regelingen in het Vere-
nigd Koninkrijk, waar 1,1 miljoen mensen aan deriea. De onderzoekers schatten dat
ondanks de goede intenties van de pensioenregelintie tot uiting komen in de ver-
schillende keuzemogelijkheden, deelnemers tengiheuik maken van alle mogelijkhe-
den. Wanneer zij wel gebruik maken van alle mokjedilen, valt het pensioen waar-
schijnlijk 70% hoger uit (Hewitt Associates 2007)
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keuzevrijheid door toenemende mededinging tussen pensioenproducenten.
In dit verband wordt ook regelmatig het scenario geschetsipdegrmijn
wel eens de zogenaamde ‘grote’ verplichtstelling — vergigansluiting
bij bedrijffstakpensioenfonds — zou kunnen vervallen. Andere partien t
den dan toe op de pensioenmarkt waardoor de keuzevrijheid en de tucht
van de markt toeneemt. Hoe effectief of weloverwogen de kdnzeat
geval zijn blijft een open vraag. Het pensioenproduct ristggisch ‘expe-
rience good’, waarvan men pas met grote vertraging kan doorgronden of
eerder gemaakte keuzes goed of fout zijn geweest. In eeglifkergetting
Zijn reputaties van pensioenaanbieders van groot belang. Veetnoisw
uiteindelijk de belangrijkste factor in de strijd om de pensigelnemer
voor een pensioenfonds, niet alleen voor het creéren van benodigd draag-
vlak voor pensioenhervormingen, maar ook voor het geval dat de pensi-
oenfondsen meer concurrentie krijgen van andere Nederlandsms -
fondsen, verzekeringsmaatschappijen en buitenlandse pensioenfondsen.
Om de ontwikkeling van het vertrouwen in kaart te brengemiaijde-
cember 2004 en oktober 2006 peilingen door het Nederlands Interidiscipl
nair Demografisch Instituut (NIDI) gehouden onder een repressreat
groep van circa 2000 deelnemers aan ondernemings- en bedrijfstakpe
oenfondsen. Doordat het toekomstige pensioen in Nederland gespreid is
over drie pijlers — AOW, aanvullend pensioen en vrije bespatirgkgt
het voor de hand om de drie grootste instituties - overheid, pensioenfond-
sen en verzekeraars - onder de loep te nemen. Inzicht in heuveztr dat
pensioenbeheerders genieten en de ontwikkeling daarin biedt der-behe
ders van pensioengelden een spiegel van het gevoerde beleid. De respo
denten in december 2004 konden wellicht vermoeden dat de financiéle po-
sitie van de pensioenfondsen zich zou herstellen, maar de stetlevega
resultaten van de jaren daarvoor zullen toch een rol van bleédoigen ge-
speeld in hun blik op de toekomst (Van Dalen en Henkens 2005). Voor de
respondenten van 2006 is het inmiddels duidelijk geworden dat de financi
ele positie van pensioenfondsen zich heeft gestabiliseerd.
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Figuur 1: Vertrouwen in beheerders van pensioenvermg2d04 en 2006
(percentage enig tot veel vertrouwen)
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Bron: NIDI-Pensioensurvey, overgenomen uit Van Baa Henkens (2006)

Figuur 1 toont het vertrouwen in pensioenfondsen en andere beheerders
van pensioengelden zoals banken en verzekeraars en de overheid zich
heeft ontwikkeld. Overduidelijk blijkt dat de pensioenfondsen het meeste
vertrouwen genieten, waarbij het vertrouwen in de loop der tlgkml

maar is toegenomenvan de respondenten antwoordt 58 procent dat zij

4 Het verschil in vertrouwen tussen pensioenbehegrwellicht terug te voeren zijn op
het feit dat pensioenfondsen en overheid non-pdofistellingen nastreven en banken en
verzekeraars gedreven worden door een winstmatiefr de enquéte kan op dit punt
geen uitsluitsel geven.

5 Zie ook Llewellyn (2005) voor een analyse over elatie tussen vertrouwen in het finan-
ciéle product en vertrouwen in de financiéle orgatie. Pensioenproducten zijn door hun
lange termijn karakter bij uitstek producten waptiet mate van vertrouwen erg hoog
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vertrouwen hebben in de pensioenfondsen (dit was in 2004 nog 53 pro-
cent), in de overheid heeft 39 procent vertrouwen (was 36 proaeliry) e

de banken en verzekeringsmaatschappijen tenslotte heeft 33 pvecent
trouwen (was 32 procent). Interessant is hoe de verschillleedigds-
groepen van de deelnemers tegen de pensioenfondsen aankijkensiGep
oneerden en oudere deelnemers (45-64 jaar) hebben doorgaans veel
vertrouwen in de fondsen. Jongere werknemers (onder de 45 jaar) hebben
wat minder vertrouwen in hun pensioenfonds, maar het vertrouweel is w
van 2004 naar 2006 toegenomen. Dat is opmerkelijk, want men zou ver-
wachten dat als gevolg van de genereuze overgangsregelingenwdnd V
en prepensioen de jongere deelnemers juist minder vertrouwénn
fondsen hebben gekregen. Het tegendeel blijkt het geval teheijnser-
trouwen onder de jonge deelnemers is evenals bij de andere ryadkgsan

maar toegenomen.

De stilzwijgende veronderstelling in veel discussies aegtrouwen en
pensioenbeleid is dat deelnemers begrijpen wat er gebeurt en daar rationeel
op reageren. Transparant pensioenbeheer is in de ogen van pensioenbe-
heerders vaak dat men op openbare en duidelijke wijze veramtiwgaf-
legt over gevoerd beleid en kenbaar maakt aan het publieknemtvan
plan is. Een cruciale factor om reacties op pensioenbeleidriech be-
grijpen is het kennisniveau van deelnemers. Pensioenkennis kawopne
verschillende manieren meten, waarbij het altijd de vraagf imensen
werkelijk de finesses van het pensioenstelsel kunnen doorgrondaibel
1 hebben we de zelfgerapporteerde pensioenkennis als uitgangspunt ge-
nomen, waarbij opgemerkt wordt dat men niet al te hoge verwachtinge
moet hebben van het pensioenkennisniveau van de deelnemers: 15 procent
zegt relatief veel kennis van de pensioenmaterie te hebbernjl tew
meerderheid (51 procent) stelt dat ze weinig pensioenkennis Deziten-
sioenkennis is bovendien bijzonder scheef verdeeld naar geslactelbe
ling die Van Dalen en Henkens (2006) hebben getoetst is of deemaarg
men dynamiek in vertrouwen is gestoeld op kennis. In tabel 1 is de
verandering in vertrouwen tussen 2004 en 2006 uitgesplitst naar kennisni-
veau van deelnemetdiet gaat hier om een vaste groep personen die in de
tijd gevolgd wordt. De belangrijkste conclusie die men aan thdein
verbinden is dat het vertrouwen in pensioenfondsen en banken ekererz
raars sterk is gegroeid bij de categorie pensioenkennensjl teet ver-

moet zijn, wil het product afgenomen worden. Dgtlde lat qua integriteit, governance,
en compliance voor pensioenfonds in die zin hogerldj andere financiéle instellingen.

6 Voorts is onderzocht in welke mate kennis en Igkfthafhankelijk van elkaar een rol
spelen in het bezit van vertrouwen en door mid@el &en ordered probit analyse van het
vertrouwen in overheid bleek dat het (zelf gerapgende) kennisniveau van substantieel
belang is, terwijl leeftijd geen rol van betekesielt.
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trouwen in de overheid wat betreft pensioenzaken juist stergémnamen.

Bij de groep die stelt dat zij weinig pensioenkennis bezitrkan niet of
nauwelijks een toename van vertrouwen in één van deze pensioenbeheer-
ders ontdekken. De afname van het vertrouwen in de overheidradsrpa

in pensioenzaken onder de zelfbenoemde kenners is verrassend maar we
begrijpelijk te noemenVerrassend, omdat werknemers in de hectiek van
de vele pensioenveranderingen wél een toenemend vertrouwen blijken te
hebben in pensioenfondsen en banken en verzekeraars. De beleidshervor-
mingen voor pensioenfondsen en pensioendeelnemers vanuit de overheid
geinstigeerd worden blijkbaar anders geévalueerd. Hetgisjmdijk dat

het vertrouwen in de overheid afneemt omdat de doelstellingen vam de
dere pensioenbeheerders - pensioenfondsen en banken en verzekeraars
duidelijker en beter waarneembaar zijn voor de werknemers mesioes-
kennis. Een alternatieve reden waarom juist het vertrouwen queafesi-
oenkenners in de overheid is afgenomen zou terug te voeren kunnen zijn
op de beleidshervormingen die de overheid heeft geinitieerd tetiena

van VUT en prepensioen. Door in te grijpen in bestaande rechtendich

de overheid het vertrouwen.

Tabel 1 Dynamiek in pensioenvertrouwen naar pensioenk&roriser werkne-
mers (percentage respondenten met enig tot ve&loueren in pensi-

oenbeheerders)
Heeft kennis van pen-Pensioenfondsen Overheid Banken en verzeke-
sioenfinancieh raars
2004 2006 2004 200€ 2004 2006
Relatief weinig kennis 48 49 33 33 27 29
Neutraa 54 61 35 39 33 37
Relatief veel kennis 65 74 48 42 41 a7

& Antwoorden op de vraag “lk weet meer dan de meestasen over het financieren van
mijn pensioen”.

Pensioenfondsen genieten bij de meerderheid van de bevolking enig tot
veel vertrouwen. Een open vraag is natuurlijk wat er gebeurétirdenk-
beeldige geval de verplichtstelling wordt opgeheven en werkisekum-

nen overstappen naar andere pensioenfondsen. Figuur 2 biedt ectig inzi
in de mogelijke consequenties van een verlies aan vertrouwernveéfin
nemers is de hypothetische vraag voorgelegd of zij uit hun pensiosnfond
zouden stappen wanneer de verplichte winkelnering bij het pensimnf

van hun bedrijfstak of onderneming wordt opgeheven.
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Figuur 2 Relatie vertrouwen en uitstapgedtampensioenfonds wanneer verplich-
ting wordt opgeheven
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Bron: NIDI pensioen-survey (november 2006)

Gemiddeld overweegt 31 procent van de werknemers in zo'n eitoati

hun pensioenfonds te verlaten. Echter het opstapgedrag vatéskmaar

het vertrouwen dat zij hebben in hun pensioenfonds. Bij de werknemers
met enig tot veel vertrouwen zou ‘maar’ 22 procent voor de ‘opiry

optie kiezen, terwijl bij werknemers die weinig of geentnarwen hebben

54 procent kiest om te vertrekken. Het opstapgedrag heeft riktook te
maken met het vertrouwen dat werknemers hebben in zelfstamaoligegn
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goed pensioen te sparen. Ook hier zien we dat het opstapgedragniben
naarmate het zelfvertrouwen toeneémt.

Vanzelfsprekend moet men dit soort intenties met de nodigeigherz
tigheid interpreteren, maar een mogelijke vertrouwensbreuknietl mis
te verstaan: wanneer het vertrouwen van pensioenfondsen afbrodiel
liezen zij ruim 50 procent van hun ‘vaste’ klanten. Hier ligh spannings-
veld tussen pensioenfondsen en deelnemers. Aan de ene kant zijo-de ra
nele voordelen voor het “blijven” bij het pensioenfonds substantazel
uitvoerig onderzocht (zie Van der Lecq en Steenbeek 2006). Aan de ande
re kant blijkt uit het potentiéle opstapgedrag van de werkreendat zij
deze voordelen niet als zodanig ervéren.

3 Het denken en doen van pensioenproducenten

De tweede blinde vlek heeft betrekking op het denken en daoepensi-
oenproducenten. Zoals hierboven uiteengezet genieten pensioenfondsen
vooralsnog veel vertrouwen, zeker in verhouding tot hun naaste camcurre
ten zoals verzekeraars. De verplichtstelling biedt echeheeming tegen
concurrentie en voorkomt dat deelnemers met hun voeten kunnen stem-
men. De dreiging dat veel deelnemers hun pensioenfonds verlatepara

het vertrouwen geschaad wordt zou menig pensioenbestuurder nist ger
moeten stellen omdat het dekken van pensioenrisico’s gebbgtden
stabiele inkomens- en leeftijdsstructuur van deelnemersetmmvanneer

een pensioenfonds een onevenwichtigheid kent in deelnemensstruct
komen beloftes uit het verleden onder druk. Voor pensioenproducenten
pensioenfondsen en verzekeraars — is het daarom van belang odena te
ken hoe men zich moet positioneren op de markt voor pensioenen die
steeds meer betwist gaat worden door andere partijen in binm&uiten-

land. Wat zijn de voorwaarden om een goed en betrouwbaar product te
maken? Wekt men bepaalde verwachtingen die men wel waarad@anth

7 Een alternatieve verklaring voor het opstapgedagte maken kunnen hebben met een
voorkeur voor DB en DC die afwijkt van de strategén het pensioenfonds waarbij men
verplicht is aangesloten. Zie op dit punt Van Raipl.(2007). Deze stap veronderstelt
echter al de nodige pensioenkennis die bij veléneesers niet aanwezig is.

8 Het is overigens op dit moment onduidelijk wie deHende derde is: hoogstwaarschijn-
lijk stappen zij over naar een ander pensioenf@aigezien verzekeraars nog op weinig
vertrouwen van consumenten kunnen rekenen. Of deutoent gebaat is bij een overstap
is ook onduidelijk. Overmoed is een bekend versdigi in de literatuur van financiering
en belegging en de ervaringen uit Zweden om zelfigabeleggingsstrategieén te kiezen
overtuigen allerminst. Alleen voor hen die de let eigen verantwoordelijkheid kunnen
dragen is volledige keuzevrijheid een wenselijkendkkeling (Hershey et al., 2007).
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Als men zich geen rekenschap geeft van hoe de klant in elleskt is de
teleurstelling als het ware ingebakken.

De discussie over het beleid rond pensioenen en pensioenbehneer k
sterk ideaaltypische karaktertrekken. De verleidingrisgom eerst een
perfecte wereld te schetsen om vervolgens dit beeld teefpiegan wat
beslissers denken en doen. De problemen die de ontwerper ziet hoeven niet
noodzakelijk overeen te komen met de problemen die de man of imouw
de praktijk waarneemt. Wij willen op dit punt de zaken omdraaierdem
beslissers met al hun eigenaardigheden en beperkingen almgjigat te
nemen. Hoe pensioenfondsbestuurders denken over hun eigen branche en
de toekomst ervan is welhadstra incognitaen kennis hierover is vooral
ingegeven door een exegese van jaarverslagen. Een voor de igamddig
aanpak is om pensioenfondsbestuurders vragen voor te leggen over de
houdbaarheid van het pensioenstelsel. Eind december 2006 werd een en-
guéte verstuurd door de Rotterdam School of Management (RSMp@an 1
bestuurders en directeuren van zowel bedrijfstakpensioenforetsen-
dernemingspensioenfondsen en gevraagd hoe zij de ontwikkelingen in de
pensioenmarkt interpreteren. De respons op deze enquéte is 35 procent
Door de deelname van de grootste pensioenfondsen van Nederlatet aan
ze enquéte vertegenwoordigt deze relatief kleine groep bestsiynk-
tisch de gehele Nederlandse pensioensector qua vermogen.

Klant is een beperkt rationele koning.Over één stelling is praktisch ie-
dere pensioenbestuurder het eens: de pensioenmaterie & werhplex

voor de deelnemers. Gevraagd naar hun mening stelt 87 procent ban de
stuurders dat deelnemers de complexiteit van een pensioenproduct
kunnen doorgronden; veel beleidsmakers en bestuurders in de pensioen-
sector zien de rol van communicatie dan wel marketing dan ook toeneme
Het is een standaardreactie om beperkte rationaliteibiiegeren door

meer informatie te genereren in de hoop dat deelnemers op diedeijze
complexiteit wel kunnen doorgrond&nDe lessen die men uit de experi-

Totaal aantal waarnemingen is 42. Daaronder bewindsh tien grote bedrijfstakpensi-
oenfondsen en 32 ondernemingspensioenfondsen. wodgedwongen voor gekozen
om ongewogen resultaten te presenteren om zo @esigit aan meningen te tonen. In
dit soort kleinschalige onderzoeken zijn gewogesultaten niet te prefereren omdat bij-
voorbeeld de mening van één dominante respondestetle wordt uitvergroot. Als ro-
buustheidsanalyse is overigens ook gekeken naaoggwresultaten (vermogen, deel-
nemers). De belangrijkste resultaten blijven ovetgize leveren vooral extremere
percentages op.

10 Zo dacht het kabinet in Voorjaarsnota 2006 ook dwatrprobleem van mensen met pro-
blematische schulden. Om dit voorkomen zouden remscherping reclameregels ook
maatregelen worden genomen, zoals “het vergrotardeafinanciéle kennis en vaardig-
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mentele economie kan trekken is dat dit ijdele hoop is. Memderawel-
licht intenties maar door een gebrek aan wilskracht blijiem gapend gat
tussen intenties en gedrag. Choi et(@006) beschrijven een verhelderend
voorbeeld. Na afloop van een seminar over een spaarplan vanmesit A
kaans bedrijf (over een zogenaamd 401(k)-plan) meldden alle vmegkse
dat zij van plan waren om mee te doen aan het spaarplan. Behter
maanden bleek maar 14 procent een vervolg te hebben gegeven aan hun
voornemens. Eenzelfde inertie kan men ook waarnemen bij beleggimgs
allocatiebeslissingen. Het zou logischer geweest zijn om goedult’
opties in pensioensystemen in te bouwen die afgestemd zijn op intkvidue
deelnemers.

Een groot gedeelte van Nederlandse pensioenfondsen lijkt voerbij t
gaan aan wensen van hun deelnemers en mogelijkheden die pensioen op
maat beter mogelijk maken; zij richten zich in plaats l@errop meer
communicatie met de deelnemer. Een belangrijk deel van de bestuurde
(32 procent) is niet van plan het bestaande pensioenproduct persobnlijk a
te stemmen. Voor pensioenproducten waarmee individuele voorkeuren
misschien beter vormgegeven kunnen worden, afgestemd op een persoon-
lijk profiel, verwacht ruim 78 procent van de bestuurders dattzij die
gaan aanbieden. Bestuurders zien meer dan in productontwikkelimg-of
ductaanpassing, een rol weggelegd voor meer advies (53 proceadn en
grotere rol voor communicatie (96 procent).

Kansen en bedreigingen pensioenfondseWie over pensioenzaken na-
denkt is geneigd om de vergrijzing als de grootste bedreigingle houd-
baarheid van het pensioenstelsel te zien. Echter, gevraagdeiaaront-
wikkelingen pensioenfondsbestuurders als een kans of bedreiging zien,
kwamen verrassenderwijs de overheid en toezichthouder alsodestgr
bedreigingen naar voren (zie figuur 3): 72 procent van de bestawidelt
de wetgeving van de overheid een (grote) bedreiging. 56 procertevan
bestuurders vindt het beleid van de toezichthouders een (hemteiging.
Pas na de wetten van de overheid en de bemoeienissen veeridatio
houders komt vergrijzing als een bedreiging tevoorschijn.

Gevraagd naar wie de belangrijkste concurrenten nu zijn, spriregen v
zekeraars er met 19 procent als “belangrijke concurrent” ragizeEen
hoog percentage gegeven de verplichtstelling van pensioenopbouw. Een
aantal pensioenfondsen voelt dus een concrete dreiging. Overigeshenw
andere financiéle instellingen (zoals beleggingsfondsen) ovendegiet
als concurrent gezien. Als gevraagd wordt naar de belangrijkstarcemc

heden van mensen, het geven van voorlichting erohéérsteunen van de uitbreiding
van de schuldenregistratie.” (Tweede Kamer, 2006,2)
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ten over vijf jaar, verschuiven de verhoudingen. Banken, verzaiseem
beleggingsfondsen worden belangrijker, maar ook de rol van Eurapese i
stellingen neemt enigszins toe: bijna 22 procent ziet eeopEse finan-
ciéle instelling over vijf jaar als een belangrijke cament, terwijl nu nog
maar 10 procent van de bestuurders Europese instellingen als cohcurre
beschouwt.

Figuur 3 Kansen en bedreigingen in de pensioenmarkt volgensioenbestuur-
ders, 2006
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Bron: RSM pensioenonderzoek, 2006.

Bestuurders zien de ontwikkeling in ‘pension fund governance’ overwe-
gend als een kans (55 procent). Over de implementatie en onringkke

van pensioenbestuur lopen de meningen overigens ver uiteen. Gevraagd
naar de stelling of gepensioneerden bestuurders rechtstreeks zomglen m
ten kunnen kiezen of benoemen, was 25 procent het hiermee oneens, en 60
procent het mee eens. Dat gepensioneerden vertegenwoordigd moeten
worden in pensioenbesturen onderschreef driekwart van de pensioenfonds-
bestuurders. Waarschijnlijk zijn bestuurders hier al samegpd na de dis-
cussie rondom de principes voor ‘pension fund governance’. Andere ont-
wikkelingen behalve het toelaten van deelnemers in het pensioenbestuur en
-toezicht worden resoluut afgewezen. Zo is bijna 67 procent het oneens
met de stelling dat pensioenfondsbesturen een raad van conssmssar
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moeten hebben. Bijna 90 procent vindt niet dat pensioenfondsen aandeel
houders moeten hebben.

Figuur 4 Strategische reacties op toekomstige ontwikkehnlgmnen pensioen-
fondsen
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Bron: RSM pensioenonderzoek, 2006

Een belangrijke vraag is natuurlijk hoe men denkt te reageren op de kansen
en bedreigingen die zich voordoen in de pensioenmarkt. Figuur 4 toont de
uitkomsten en het algemene beeld dat opdoemt uit de reacties inen
de organisatorische oplossingen vooral zoekt in het reducererostank
binnen het bedrijf dan wel via ‘outsourcing’ door diensten uligsteden.
Strategische samenwerking met andere pensioenfondsen wordt door so
migen nog wel overwogen, maar samenwerking met verzekeriaggsma
schappijen of banken of internationalisering van de organisatidt\wwoor
de meerderheid van pensioenbestuurders resoluut afgewezen.

De geringe bereidheid om na te denken over schaalvergroting of interna-
tionalisering wekt toch enige verbazing omdat dit toch eendeakansen
zZijn die de Europese liberalisering van de pensioenmarkt biefiguur 3
ziet 27 procent dit toch als een kans, maar wellicht dat tofemein een
dubbele moraal heerst: als gevraagd wordt of Nederlandse peosidenf
sen over Vvijf jaar in andere Europese landen pensioenen gaan aanbieden,
denken bijna 7 van de 10 bestuurders dat ondernemingspensioenfondsen
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dit zullen doen, en 6 van de 10 dat bedrijfstakpensioenfondsen lén zul
aanbieden.

Gevraagd naar of het eigen pensioenfonds dit zal doen, antwoordt 77
procent dat dit niet het geval is. Met andere woorden, “het is waarschijnlijk
dat het andere pensioenfonds dit doet, maar niet de mijne” cttedliit de
interne oriéntatie ook aangemoedigd wordt door de inschatting vanohet
litieke krachtenveld. Over de Nederlandse overheid hebben pensioen-
fondsbestuurders zo hun reserveringen, en over de Brusselse datoi#tei
men niet veel positiever: ruim 50 procent vindt dat de belangen vaderNe
landse pensioenfondsen in Brussel niet goed worden behartigd. &och g
ven de bestuurders op indirecte wijze aan dat de Haagse degpémnsi-
oenfondsen meer belemmeren in hun doen en laten dan de Brussdise rege
(zie figuur 5).

Figuur 5 Contraproductieve wet- en regelgeving in de ogenpensioenbestuur-
ders
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Bron: RSM, pensioenonderzoek (2006).

Het algehele beeld van de enquétes onder pensioenconsumenten en pen
sioenproducenten is dat bestuurders de aandacht op kortentewuijal

richten op het stroomlijnen van processen (vooral het beleggingsp e
resultaten zijn hiervan niet opgenomen), en het bedienen van de-deelne
mer. Op langere termijn (in de enquéte een 5-jaarshorizon) ljpken
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sioenfondsen meer te bewegen op het strategische vlak, masterdg in
beperkte mate.

4 Zoeken naar de sleutel tot een houdbaar
pensioenstelsel

Het vertrouwen dat pensioenfondsen genieten houdt hen ook gevangen. De
leidende gedachte onder bestuurders en beleidsmakers lijkt @tatde

guo te behouden; het bestuursmodel moet koste wat koste geconserveerd
worden. Deze reactie is goed te verklaren; het vertrouwaetipensioen-
fondsen is momenteel zeer hoog, onder zowel jong als oud. Het is daarbij
opvallend dat zowel de pensioenconsumenten als de pensioenproducenten
negatief zijn over de rol van de overheid. De consumenten vermoeden
blijkbaar dat als het er op aan komt de overheid terugkomt deregeda-

ne beloftes. Het vertrouwen dat consumenten in de overheid hebben bij
pensioenaangelegenheden is dan ook aanmerkelijk lager dan het-vertro
wen in pensioenfondsen. Bij de pensioenproducenten is het eigenlijk niet
anders: de pensioenfondsen zien in wetgeving en de rol van denhteezic
houder de grootste bedreiging voor de ontwikkeling van de pensioensector.
Dit punt verdient echter enige relativering. Zowel de consuemeals de
pensioenfondsbestuurders doen daarbij de overheid te kort. De overheid is
de bewaker van de lange termijn stabiliteit van de pensidemnse&@ar
faillissementen een uitzondering zijn.

Uit de enquétes in dit onderzoek komt ook naar voren dat pensioencon-
sumenten en pensioenproducten niet altijd dezelfde belangenveastre
Hierdoor kunnen blinde vlekken ontstaan. Het paradoxale van het Neder-
landse pensioendebat is dat beleidsmakers en bestuurders erkenden da
blinde viekken bestaan, maar dat men niet de logische concluaas e
verbindt. Het gevaar is dat het vertrouwen bij de deelnemeifgester-
wijs achteruit gaat. De kern van een houdbaar pensioenstelsel moet zijn dat
het niet alleen houdbaar is op de tekentafel in Den Haag o$@&rmar
vooral ook moet aansluiten bij het denken en doen van pensioendeelne-

11 witteveen (2007) wijst erop dat een pensioenforals umieke instelling is die niet fail-
liet kan gaan, omdat er immers gekort kan worderdeprechten van de deelnemers
waardoor dreigende insolventie kan worden afgew@itdis volgens hem “niet minder
erg dan een faillissement van een bank of verzekepansioen is een niet te onderschat-
ten maatschappelijke voorziening waarmee serieust worden omgegaan”.Een risico
is dan wel dat de sponsor failliet gaat. Het pesrsionds wordt dan feitelijk “gesloten”
en zal de tot op dat moment opgebouwde verplicetingakomen; bezittingen en ver-
plichtingen kunnen bijvoorbeeld ook overgenomendeordoor andere organisaties, zo-
als bijvoorbeeld bij het Fokker pensioenfonds i0@0
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mers. Het aardige van de huidige discussie over de vegtétiing is dat

het in een notendop weergeeft welke dilemma’s beperkte rhtginap-

roept. De verplichtstelling is bijvoorbeeld een methode orffaatef of
inactief spaargedrag te ondervangen. Door de verplichtsteliijggtk pen-
sioenfondsen klanten in de schoot geworpen en ontbreekt de diseipliner

de werking van concurrentie. De resultaten van dit onderzoedtrdhen

dat die disciplinerende werking tot uiting kan komen in een ddaotten-
verlies indien een pensioenfonds het vertrouwen van klanten veHiets
ontbreken van deze disciplinerende werking door het vasthouden aan de
verplichtstelling hoeft op zich geen zwakte te zijn als penfineisbestu-

ren maar effectief verantwoording afleggen ten opzichte van @dede
hebbenden. Met andere woorden, de tucht koiettvan een vrije markt

voor pensioenen maar van het kritisch volgen van belanghebbenden en het
expliciteren van regels die verantwoord beleid kunnen vormgeven en de
(financiéle) belangen van de stakeholders in het pensioenfonds kunnen ex-
pliciteren.

De consequenties — een interpretati¢det besef dat deze twee zaken de
kern van de huidige pensioenproblematiek vormen is echter metcte
doende voorwaarde voor een gezonde toekomst. Onderzoek onder pensi-
oenbestuurders levert het inzicht op dat de pensioensector in dehgafe

dat ‘pension fund governance’ topprioriteit dient te genieterdanhet
pensioenproduct voor menig deelnemer te complex is om goed te kunnen
doorgronden. Het besef moet zich echter ook vertalen in adequatisbhele
acties. Op dit punt geven enquétes geen antwoord en moeten we ons base-
ren op inzicht verkregen buiten de survey om. Naar onze mening wordt
weliswaar lippendienst bewezen aan het belang van governanceian he
zicht dat pensioendeelnemers beperkt rationeel zijn, maarrdt wavol-
doende vervolg gegeven aan die inzichten. Om ook in de toekonvarhet
trouwen in de pensioensector te kunnen handhaven ligt het voor de hand
om aandacht te besteden aan twee beleidslijnen:

i. De beperkt rationele klant is koning

Nederland kent een sterke traditie waarin paternalisme in beleid eijikprakt
van pensioenen doorwerkt. Pensioenopbouw is verplicht gesteld in Neder-
land voor mensen die bij de overheid en bedrijfstakken werkensden
hebben een korte horizon voor hun pensioenopbouw, en doen zichzelf bij-
na altijd te kort. Dit is een belangrijk inzicht uit de ‘belwasi finance’-
literatuur. Uit de ervaringen met pensioenhervormingen in denigde
Staten, Zweden en het Verenigd Koninkrijk komt duidelijk naar vdegn

de pensioenconsumenten beperkt rationeel zijn en dat een paar welover
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wogen keuzemogelijkheden het beste zijn. Bovendien blijkt uit eesjuét
dat mensen op dit gebied slecht opgeleid zijn: zij zijn “fineglcanalfa-

beet”. Verplichte pensioenopbouw biedt daarom het beste van twek we
den: het bevrijdt deelnemers van lastige keuzes die revilien én kun-

nen maken. Daarnaast beschermt het deelnemers voor een gebrekkig
pensioen op latere leeftijd. Hiermee wijkt Nederland af vadda als de
Verenigde Staten, waar het vrijwillige karakter eenl\m#angrijkere rol
speelt.

Een ander instrument om de beperkt rationele deelnemer te besnherm
in een wereld van volledige keuzevrijheid is de verpliakiteoering van
pensioenregelingen. Keuzevrijheid leidt er uiteindelijk volgems toe dat
individuele deelnemers in de toekomst de mogelijkheid krijgeneem
deel van hun pensioen onder te brengen bij een andere pensioenuitvoerder
dan die de regeling uitvoert. Intergenerationele subsidiéring thdaanr-
door steeds verder af, waardoor de verzekeringselementen waees-
oenregeling belangrijker worden. En die kunnen door veel uitvoerders
worden gerealiseerd.

Pensioenfondsen moeten dan ook veel harder dan nu werken aan het
duidelijk maken van de voordelen van de verplichtstelling voor @& de
nemer. Het pensioenfonds moet om te beginnen een goed standafard ‘D
ned Benefit’- pensioenproduct (blijven) aanbieden met heldere késpra
over oudedagsinkomen. De vernieuwing van het DB-pensioencontract
schuilt vooral in het bieden van eenvoudige en begrijpelijke Hefpties
zodat hier meer ingespeeld wordt op de beperkingen en wenseleelan
nemers. Solidariteit, schaalvoordelen en inkomenszekerheid zielbkeu
grippen bij het vormgeven van dit standaard product. Het pensioenfonds
neemt het risico, maar in beperkte mate.

Bovenop het standaard pensioenproduct kan de deelnemer pensioen op-
bouwen op basis van vermogensgroei door inleg, hij is vrij te starda i
vermogenssamenstelling en/of de inleg. De deelnemer nednisice.
Individualiteit, maar ook schaalvoordelen - doordat het pensioenfands d
uitvoert - zijn sleutelbegrippen. Alleen op deze manier kanpegsioen-
fonds een belangrijke rol blijven spelen bij de individualisgrvan de
pensioenregelingen.

ii. Herstel het evenwicht bij pensioenfondsbestuur

Er zijn tal van ontwikkelingen gaande in de pensioensector heigpen-
sioenbestuur zelf heeft nog niet de prioriteit die het verderkgevers
willen steeds meer overgaan van impliciete naar explicietdgracten.
Werkgevers van ondernemingspensioenfondsen zijn hier de afgebopen j
ren het meest duidelijk in geweest. Een consequentie v is-& dat de
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pensioenregelingen effectief worden geconsolideerd met de halarde
onderneming. Voor veel bedrijven een duidelijke prikkel om haesijoen-

fonds voldoende op afstand te zetten De toezichthouder en pensioenfond-
sen hebben duidelijke regels voor als het slecht gaat. Degsrgamn om-
hoog, of de indexatie wordt achtergehouden. Maar wat als het gogd gaa
Voor collectieve DC-regelingen is dat duidelijk; daar wardgen terug-
stortingen meer toegepast maar vormen van extra indexering.péosi-
oenregelingen op basis van (middenloon) DB ligt dat anders. Teruggtorti
aan de werkgever is mogelijk onder voorwaarden (artikel 128ipen-

wet), maar het blijft onbesproken hoe deelnemers hiervan pefitdteel
pensioenregelingen lijken de werkgever financieel beteoepenseren in
geval van voorspoed dan de werknemer. Dit is een structurele onevenwich-
tigheid; een verklaring hiervoor zou de moeizame vernieuwindeae-
stuursmodel van pensioenfondsen kunnen zijn

Het paritaire bestuursmodel staat namelijk nog steedsVeneind. De
oorsprong van het model dateert uit de jaren vijftig van de vaégav.

Dit bestuursmodel is niet onder alle omstandigheden toekomstthigsten
Belangrijk daarbij is welke rol de deelnemers krijgen &mBght. Mis-
schien moet de keuze voor een organisatie of bestuursmodel begirtnen me
de deelnemer. De crux voor de keuze van een bestuursmodel kan dan sim-
pel zijn. Wie is de risicodrager en wie heeft recht opsoigplus dat opge-
bouwd wordt in het pensioenfonds. Als het pensioenfonds het DC als be-
langrijkste pensioenproduct aanbiedt is de deelnemer de ealtiem
risicodrager. De pensioentoezegging is volledig afhankedijk het op dat
moment opgebouwde vermogen. Er moet dan een bestuursvorm gekozen
worden waarbij de deelnemer aanspraak maakt op het surplus emeeok
dezeggenschap heeft over de verdeling. Bij een DB geldt etditdet ri-

sico voor het pensioenproduct bij het pensioenfonds ligt. Er is fakes

van uitgesteld salaris; de aanspraak die de deelnemer dan sprias

kan maken is in die gevallen veel beperkter. Bestuursmodedleasgerd

op wie het risico draagt levert zo toekomstbestendige afsprakssen
deelnemer, werkgever en pensioenfondsbestuur.

Voor het beleid ten aanzien van pensioenfondsen is deze gedanhte v
groot belang omdat het evenwicht tussen deelnemers en pensiobefonds
stuur uit het lood is. De verdeling van pensioencontracten in tevae
pensioenfondsen (respectievelijk aantallen actieve deelnemas in
2007: 15 procent eindloon (en 3 procent van de actieve deelnemers), 54
procent middenloon (85 procent) en 7 procent beschikbaar premiesysteem
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(5 procent)}2 Deelnemers hebben in alle drie de gevallen evenveel te zeg-
gen. Door de tegenvallende beleggingsresultaten tussen 2001 £er200

het strakkere toezichtregime zijn veel pensioenregefirmangepast en in

veel gevallen zijn deze regelingen voor de deelnemers veedsoberd.
Deelnemers zullen als gevolg van de nieuwe ontwikkelingen dus een gr
ter risico lopen dat hun pensioen in de toekomst mogelijk tetiemet
aanpassen van pensioenregelingen zet daarom de deur wagenwijd open
voor een belangrijkere rol van deelnemers omdat ze een groter deel van het
risico van het uiteindelijke pensioen moeten dragen: wie het engsisio

draagt of gaat dragen moet ook een zware stem krijgen bij de aansturing en
besturing van pensioenfondsen. In de naaste toekomst zou er radt de
gende drie alternatieve bestuursmodellen geéxperimenteerd kunnen wor
den:3

Deelnemers worden toegevoegd aan het bestuur of vervangenkde wer
nemersvertegenwoordiging. Pensioenfondsen reageren hierop tot nu toe
lauw. Zij zetten liever in op deelnemersraden, die vrijblipe adviseren-
de bevoegdheden hebben. Dit model is het minst vergaand en eiganmlijk ee
voortzetting van de huidige praktijk.

De stichtingsvorm wordt omgezet in en codperatie of een \g@neni
Dit model wordt veelal toegepast in de nieuwe lidstaten van depEse
unie. In de Verenigde Staten is TIAA-CREFhiervan een succesvol
voorbeeld. Deelnemers zijn eigenaar van het pensioenkapi@alyer-
winst en benoemen het bestuur door middel van een ledenraad. De codpe-
ratie of vereniging kan bovendien eenvoudig aanvullende pensioenproduc-
ten aanbieden aan haar leden. Een nadelige bijkomstigheid is dat
management extra verantwoording aflegt. Dit kan de slagkvachtle or-
ganisatie beperken.

De stichtingsvorm wordt omgezet naar een onderlinge veaakdren-
sioenfonds de Eendracht bijvoorbeeld zette haar pensioenstructuar om
een verzekeringsmaatschappij. In dit model worden 16 verschilferae
sioenregelingen onder een dak uitgevoerd. Het voordeel is de hekenbar
structuur van een verzekeraar.

12 Daarnaast zijn er tal van hybride pensioencorgradie niet eenduidig aan één
van deze categorieén valt toe te rekenen. Zie vegrdasioengegevens DNB:
www.statistics.dnb.nl/index.cgi?lang=nl&todo=Penhton

13 Uiteraard zijn naast deze drie mogelijke optieatuurlijk nog meer opties
denkbaar, zie Koedijk en Slager (2006).

14 Dit is een van de grootste pensioenverzekeraade WS, ziehttp://www.tiaa-
cref.org/index.htmI TIAA staat voor Teachers Insurance and Annuitgdtsa-
tion en CREF voor College Retirement Equities Fund.
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Kortom, voor pensioenfondsen is de tijd aangebroken om niet alleen lip-
pendienst te bewijzen aan de stelling dat de deelnemer destrafimaar
dit ook daadwerkelijk uit te voeren.
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