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Stelling 3 & 4
Combinatie van twee stellingen: 
•	 �Verbreding van de rol van de accountant is 

noodzakelijk.
•	 �De noodzaak om de rol van de accountant te 

verbreden wordt vooral ingegeven door externe 
druk (politiek, toezichthouder, maatschappij) 
en komt minder voort uit de behoefte van het 
fondsbestuur zelf.

Stemuitslag / conclusie: De respondenten zijn 
eensgezind wat betreft de verbreding van de rol 
van de accountant: ruim 65% acht dit niet wenselijk 
of noodzakelijk. Het grootste deel meent dat een 
mogelijke verbreding van de accountantsrol voor 
een substantieel deel wordt ingegeven door externe 
factoren (politiek, toezichthouder en maatschappij), en 
niet vanuit fondsbesturen.

Stelling 5
De accountant moet in de toekomst een 
nadrukkelijker rol claimen bij de oordeelsvorming 
over pension fund governance.
Stemuitslag / conclusie: Opmerkelijk is de brede 
stemwijdte. Eén op de drie vindt deze rol niet bij de 
accountant horen, terwijl één op de vier dat juist wel 
vindt, waarvan ruim 10% met klem. De reikwijdte 
van stemmen is verklaarbaar. PFG is momenteel 
een belangrijk thema binnen de pensioenwereld 
en bovendien één van de speerpunten van toezicht 
voor de toezichthouder. Bij het ontbreken van 
een onafhankelijke derde lijn is de rol van een 
onafhankelijke derde belangrijk. De accountant is 
hiervoor de meest geschikte partij.
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Stelling 6
Het paritair samengesteld bestuur is achterhaald. 
De huidige tijd vraagt om professionele 
bestuurders. Hierdoor ontstaat een voldoende 
mate van countervailing power ten opzichte van 
VB-uitvoerders.
Stemuitslag / conclusie: Een zeer diverse uitslag: één 
op de drie stemt tegen, terwijl 45% het (volledig) eens 
is. Een bijzondere discussie, omdat hij de wortels van 
het collectieve pensioenstelsel raakt. Paritair bestuur 
wordt ingegeven vanuit het overleg tussen de sociale 
partners. Wanneer pensioenfondsen overstappen op 
professionele bestuurders met voldoende inhoudelijke 
kennis, betekent dit een fundamentele wijziging in de 
structuur van het Nederlandse pensioenstelsel.
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Olaf Sleijpen

‘Pensioenfondsen 
zijn in het verleden 
onvoldoende 
kritisch geweest 
ten opzichte van de 
vermogensbeheerder 
en de uitvoerder’
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‘Pensioenfondsen moeten kunnen aantonen 
dat ze in control zijn’

Olaf Sleijpen: divisiedirecteur Toezicht 
pensioenfondsen en beleggingsondernemingen  
De Nederlandsche Bank N.V.

De toezichthouder
De diepgaande beleggingsonderzoeken die DNB in 
2009 heeft gestart bij pensioenfondsen, hebben 
een aantal aandachtspunten opgeleverd. Zo blijken 
pensioenfondsbesturen vaak te kiezen voor een 
risicobeheersing die qua zwaarte niet altijd past 
bij de complexiteit van de beleggingen. Sommige 
pensioenfondsen blijken hun innovatieve en illiquide 
beleggingen, vaak complex van aard, niet adequaat te 
kunnen beheersen. Ook zijn ze te weinig op de hoogte 
van de risico’s, en hoe deze te waarderen.

Daarnaast zijn ze in het verleden onvoldoende kritisch 
geweest naar hun vermogensbeheerder(s) en de 
uitvoerder. De beleggingsmandaten waren soms 
te ruim gedefinieerd en de rapportages bevatten 
niet altijd de juiste hoeveelheid informatie. De 
pensioenkoepels en pensioenfondsen hebben deze 
punten voortvarend opgepakt, constateert Sleijpen. 
“Het besef is doorgedrongen dat het belangrijk is om 
kritisch naar een aantal zaken te kijken. Er is dan ook 
een hoop gebeurd sinds 2009.” 

Het bestuur
DNB is niet tegen uitbesteding van vermogensbeheer, 
benadrukt hij. Het gaat om de beweegreden en de 
mate van uitbesteding. “Uitbesteden om er maar van 
af te zijn, lijkt me geen legitieme reden. Bovendien 
moet het pensioenfonds zich bewust zijn van de 
hogere eisen die gelden voor beheersing van het 
uitbestedingsrisico. Hoe meer je uitbesteedt – zeker 
als dit aan eenzelfde partij is –, des te hoger het risico 
dat je als bestuur onvoldoende countervailing power 
kunt creëren. DNB is niet tégen een fiduciair model, 
maar wil geborgd zien dat het vermogensbeheer aan 
de hand van het pensioenfonds loopt en niet aan die 
van de vermogensbeheerder.” Om diezelfde reden 
mag het pensioenfondsbestuur niet volledig afgaan op 
het risicomanagement van de vermogensbeheerder. 
Het bestuur moet zijn eigen, onafhankelijke, 
risicomanagement organiseren.  
Verder acht DNB het van belang dat het bestuur op 
hoofdlijnen weet wat er speelt. Hiervoor moet helder 
zijn wat er met de fiduciair manager is afgesproken, 
wat diens vrijheden zijn. Soms is er meer ruimte 
gegeven dan de bestuurder dacht, of wordt er over 
bepaalde zaken of posities niet gerapporteerd aan 
het bestuur, terwijl dit wel wenselijk zou zijn. Daarom 
zijn duidelijke afspraken over wat het pensioenfonds 
precies uitbesteedt onontbeerlijk. Het is voor DNB dus 
geen probleem als vermogensbeheerders – welbewust 
– enige vrijheid krijgen, maar het bestuur moet erop 
managen dat het alle informatie krijgt. 

In het organiseren van een onafhankelijke 
risicomanagementfunctie kan een bestuur naast het 
inrichten van een eigen bestuursbureau er ook voor 
kiezen om dit uit te besteden aan een externe partij. 
Sleijpen is niet a priori voor of tegen het inhuren 
van andere marktpartijen om te ondersteunen bij de 
uitvoering van het risicomanagement. “Als de markt 
dit verkiest, prima. DNB schrijft de marktordening 
niet voor. We willen echter ook weer voorkomen 
worden dat alles, vanuit het streven om mogelijke 
belangenverstrengelingen tegen te gaan, in stukjes 
wordt gehakt. Dan is het lastig om overzicht te houden. 
Het pensioenfonds moet kunnen aantonen dat zij in 
control is en dat zij op een onafhankelijke manier een 
beoordeling kan geven en besluiten nemen. Dat is de 
basis. Als je doorschiet naar de andere kant, wordt het 
er niet transparanter op.” 

‘DNB wil geborgd zien dat 
het vermogensbeheer aan de 
hand van het pensioenfonds 
loopt en niet aan die van de 
vermogensbeheerder’
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In hoeverre een pensioenfondsbestuurder 
detailkennis moet hebben van de beleggingen, 
hangt volgens hem sterk af van de gehanteerde 
beleggingsmix. Als er alleen in publieke markten 
wordt belegd en er sprake is van een passief mandaat, 
is het bestuur vrij snel klaar. Hoe complexer de 
beleggingscategorieën, des te uitgebreider en gerichter 
de risicomanagementstructuur. 
Het versimpelen van aangeboden beleggingsproducten 
helpt overigens voor beter inzicht in risico’s en kosten. 
“Wat banken vaak wordt verweten, namelijk dat 
financiële producten veel te complex zijn geworden, 
valt ook vermogensbeheerders ten deel. Ik denk dat het 
prima mogelijk is om alternatives aan te bieden zonder 
de toeters en bellen, dus dat je gewoon in vastgoed 
kunt beleggen zonder al te veel leverage en andere 
ingewikkelde zaken. En een pensioenfondsbestuur kan 
zelf bedenken dat je beter niet kunt beleggen in zaken 
waarvan je het risico niet kunt inschatten.” 

Sleijpen bestrijdt de veelgehoorde klacht dat DNB tegen 
complexe en/of illiquide beleggingen zou zijn, terwijl 
deze voor pensioenfondsen en vermogensbeheerders, 
die immers een langetermijnvisie hanteren, waarde 
kunnen opleveren. “Op het moment dat je kiest voor 
illiquide beleggingen gaat het vaak om complexere 
beleggingen, en hier hoort ook een passend 
beheersingskader bij. Beleggen in infrastructuur vereist 
nu eenmaal een ander kader dan beleggen in een 
aandelenfonds dat een MSCI-index volgt. Dát is onze 
boodschap, en niet dat we zaken verbieden. Sommige 
pensioenfondsen zijn snel in het trekken van een 
conclusie en schuiven deze vervolgens in de schoenen 
van de toezichthouder. DNB heeft op een aantal 
punten een genuanceerder standpunt dan de sector wil 
geloven.” 
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De accountant
Accountants moeten wat Sleijpen betreft voldoen 
aan hun wettelijke verplichtingen en hun taak goed 
vervullen. De pensioenwet biedt in dit opzicht 
voldoende ruimte voor een bredere rol dan alleen de 
controle op de jaarrekening. Accountants horen ook 
oog te hebben voor de interne organisatie en het 
risicomanagement. Ze hebben een micro-inzicht in de 
bedrijfsvoering waar een bestuur veel aan kan hebben. 
Daar hoort in zijn ogen ook bij dat ze DNB inseinen 
als ze iets tegenkomen wat niet door de beugel kan. 
Dat wil zeggen, als ze er met het pensioenfonds 
niet meer uitkomen. “Het is voor ons belangrijk dat 
je vertrouwen kunt hebben in het oordeel van een 
actuaris of accountant. In onze onderzoeken hebben 
we een aantal casussen gehad waarin er zaken zijn 
blijven liggen.” 

De fiduciair manager
De informatie-asymmetrie tussen fiduciair managers en 
pensioenfondsbestuurders is volgens Sleijpen een feit 
waar de vermogensbeheerders zich dondersgoed van 
bewust zijn. In haar beleggingsonderzoek stuitte DNB 
op een aantal incidenten waarbij de fiduciair manager 
ogenschijnlijk had ingespeeld op de kennislacune 
bij het fonds. “Wij spreken ze daarop op aan, maar 
we moeten het in de meeste gevallen hebben van 
moral persuasion.” Hoewel DNB uitsluitend toezicht 
houdt op pensioenfondsen (“zij moeten de relatie met 
hun leveranciers op een goede manier managen”), 
acht hij het misschien toch verstandig om ook 
pensioenuitvoeringsorganisaties onder toezicht te 
stellen. 

‘Het bestuur mag niet volledig afgaan op het risico-
management binnen de vermogensbeheerder. Het moet 
zijn eigen onafhankelijke risicomanagement organiseren’
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Jean Frijns

‘De kritieke schakel is 
de actieve en kritische 
opstelling van een 
betrokken en ter zake 
kundig bestuur’
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‘Pensioenfondsen kunnen principaal-
principaalrelatie vaak niet waarmaken’

Jean Frijns: Hoogleraar beleggingsleer Vrije 
Universiteit Amsterdam, voorzitter commissie 
Monitoring Commissie Corporate Governance 
Code.  

Allereerst: de financiële crisis is niet ontstaan door 
pensioenfondsen, stelt Frijns. Zij zijn juist de dupe. 
“Pensioenfondsen vormen de schapen tussen de 
wolven, namelijk de investment banks en consorten.”

Wanneer je een brood gaat kopen is de kwaliteit van 
het product goed te overzien. Financiële producten 
daarentegen zijn doorgaans complex. Dat creëert 
mogelijkheden voor de aanbieder om zijn klant knollen 

voor citroenen te verkopen. De vraag is dus of de 
agent (de uitvoerder) in het belang van het fonds 
handelt óf zijn eigen belang laat prevaleren, aldus 
Frijns. Dit geldt a fortiori als er ook nog eens sprake 
is van een asymmetrisch risico. Bijvoorbeeld wanneer 
vermogensbeheerders een performance fee ontvangen, 
terwijl het risico op de beleggingen bij het fonds blijft 
liggen. 

In de principaal-agentrelatie die tussen het 
opdrachtgevende pensioenfonds (de principaal) 
en vermogensbeheerder (de agent) bestaat, heeft 
het fonds een achterstand qua informatie en 
vaak ook qua kennis. Uit hoofde van de fiduciaire 
verantwoordelijkheid ten opzichte van zijn principaal, 
beoogt de agent de risico’s die samenhangen met 
deze ongelijke verhouding te mitigeren. Bij sommige 
beleggingen is er echter sprake van een principaal-
principaalrelatie; dit houdt in dat beide organisaties 
als even deskundig en professioneel (mogen) worden 
aangemerkt in de transactie. Maar pensioenfondsen 
kunnen dit vaak bij lange na niet waarmaken. Denk 
hierbij aan een private-equitybeleggingen, beleggingen 
in hedgefondsen of directe deals met investment 
banks. In het verleden, maar ook nu nog, hebben 
fondsen in dit soort transacties vaak risico’s genomen 
die men onvoldoende doorzag, zoals de onderliggende 

tegenpartijrisico’s bij securities lending.
Uitbesteding van vermogensbeheeractiviteiten leidt 
tot versnippering: de verantwoordelijkheid van de 
vermogensbeheerder wordt ingeperkt tot hetgeen 
hij zelf kan managen. Frijns: “Het leidt ertoe dat 
deelrisico’s worden gemanaged, maar het zicht op 
het totale risico ontbreekt. Dan stuur je niet meer 
op het absolute risico, maar op het relatieve risico, 
dat wil zeggen het verschil in – positief of negatief 
– rendement ten opzichte van een door de manager 
voorgestelde benchmark. Relatief risico is echter 
vooral het risico van de manager, en niet dat van het 
pensioenfonds.” Door de ontzaffing ziet hij de afstand 
tussen fonds en uitvoerders (pensioenuitvoering en 
vermogensbeheer), en daarmee de keten, alleen maar 
groter worden. 

De toezichthouder
Uitgangspunt voor risicobeheersing is de eigen 
verantwoordelijkheid van het fonds. Dit wordt ook 
tot uitdrukking gebracht in het wettelijke In Control 
Statement. Dit Statement mag dan zeker enige mate 
van bescherming bieden, het is echter geen ‘handboek 
soldaat’ dat aangeeft wat fondsen moeten doen 
om in control te zijn. Het gaat ook niet aan om zich 
achter de toezichthouder te verschuilen. DNB heeft 
zeker wel de ‘zwakheden’ binnen fondsen gezien 
en ook gecommuniceerd, zowel ten aanzien van de 
governance als de feitelijke uitvoering, stelt Frijns, maar 
ze kan de verantwoordelijkheid niet overnemen. “DNB 
is geen substituut voor zwak intern beheer. Belangrijk 
is dat de verbeteringen vanuit de pensioenfondsen zelf 
komen. De kritieke schakel is de actieve en kritische 
opstelling van een betrokken en ter zake kundig 
bestuur.”

‘Pensioenfondsen vormen de 
schapen tussen de wolven’ 
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Het bestuur
Frijns is overigens niet voor een bestuur dat 
louter bestaat uit externe deskundigen. Hij pleit 
voor betrokkenheid van sociale partners bij 
pensioenproducten en in besturen. Primair argument 
hierbij is dat er geen volledig pensioencontract 
bestaat. De belangenafweging in aspecten die niet zijn 
beschreven liggen dus nog steeds bij het bestuur, lees: 
de sociale partners.

Tegelijk kunnen veel besturen nog te weinig inhoudelijk 
tegenwicht bieden richting uitvoerders (fiduciair 
managers). “Fondsen die onvoldoende kennis hebben 
en zodoende onvoldoende grip kunnen houden 
op de naleving van hun risk appetite, moeten een 
eenvoudiger portefeuille aan beleggingen nastreven. 
Dit zwakt de kenniskloof deels af. Veel fondsen kunnen 
zich complexe beheersstructuren überhaupt niet 
veroorloven. In dat geval is het aan henzelf om actie 
te nemen om deze structuur te veranderen. Fondsen 
kunnen en mogen daarbij hun second-line-functie niet 
uit handen geven.”

De fiduciair manager
Fiduciair managers worden geacht naar het fonds 
als geheel te kijken en een samenhangend beeld 
te creëren. Dit kan, zeker voor kleine fondsen, een 
welkome compensatie vormen voor het principaal-
agentprincipe. Wel vindt Frijns dat een onafhankelijke 
second line binnen het fonds zelf verplicht moet zijn. 
Als onderdeel hiervan is er een belangrijke functie 
weggelegd voor de custodian als ‘onafhankelijke partij 
binnen de keten’.

De accountant
Frijns heeft een voorkeur voor een bredere rol van 
de accountant. Hier is ook absoluut behoefte aan, 
constateert hij. De praktijk, en dan in het bijzonder de 
toezichthouder, werkt echter tegen. De huidige AFM 
is namelijk te zeer gespitst op de jaarrekening en op 
iedere beoordelingsfout – hoe weinig materieel ook – 
die een accountant  in dezen maakt.

‘Fondsen die onvoldoende kennis hebben en zodoende 
onvoldoende grip kunnen houden op de naleving van hun 
risk appetite, moeten een eenvoudiger portefeuille aan 
beleggingen nastreven’
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Arjen Pasma

Twan Kilkens

‘Omdat zowel werknemer als 
werkgever stakeholder zijn, is 
het logisch dat beide groepen 
vertegenwoordigd zijn in het 

bestuur’

‘Als bestuurder van 
de auto hoef je niet te 
weten hoe alles onder 
de motorkap werkt’
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‘Risico’s heel bewust gaan nemen, 
benoemen en managen’

Twan Kilkens: Partner Deloitte Financial Risk 
Management
Arjen Pasma: Investment Management Leader 
Deloitte Nederland

Nederland heeft één van de beste, zo niet het beste 
pensioenstelsel ter wereld. Onder meer de ingebakken 
solidariteit is een heel groot goed. Toch heeft de 
crisis een aantal pijnpunten aan het licht gebracht. 
Het pensioenstelsel kan op een aantal punten beter 
gereguleerd worden waarbij meer aandacht moet 
komen voor kwaliteit, professionaliteit, transparantie en 
structuur. Maar tegelijkertijd mag je het kind niet met 
het badwater weggooien, waarschuwen Twan Kilkens 

en Arjen Pasma. “Ja, er moeten een aantal zaken beter 
geregeld worden, zoals de inrichting en uitvoering van 
het risicomanagement”, betoogt Pasma, “Maar we 
mogen niet doorslaan en de pensioenfondsen gaan 
micromanagen. Pensioenfondsbestuurders hebben 
de moeilijke taak om een balans te vinden tussen de 
langetermijndoelstellingen en het daarmee gepaard 
gaande langetermijnbeleggingsbeleid en de risico’s 
gedurende de rit goed te managen. Dit betekent niet 
continu bijsturen, maar wel een kritische blik op de weg 
en de ingezette route.” 

De toezichthouder
Het toezicht transformeert van retrospectief en 
reactief toezicht op incidenten naar een toezicht 
dat meer proactief, thematisch en procesmatig is. 
Een verandering ten goede, oordeelt Kilkens, want 
bij risicomanagement het gaat het uiteindelijk om 
het proces, de governance. DNB moet zich daarbij 
beperken tot het formuleren van minimale eisen 
(principle based optreden). Pasma: “De thematische 
onderzoeken zijn een goede ontwikkeling. Van DNB 
mag worden verwacht dat zij duidelijke kaders aangeeft 
zonder daarbij op de bestuurdersstoel te gaan zitten. 
De sector is immers zelf prima in staat met oplossingen 
te komen. Het is vervolgens aan DNB om de gekozen 
oplossingen te toetsen aan de gegeven kaders en, nog 
belangrijker, aan het model van het pensioenfonds.” 

Het bestuur
Pensioenfondsen voelen zich vaak in een spagaat 
tussen hun beleggingsdoelstelling op lange termijn 
en rapportageverplichtingen op korte termijn. Kilkens 
erkent dat, maar vindt het langetermijnkarakter geen 
excuus om de risico’s op de kortere termijn niet te 
managen, want die zijn er evengoed. “De les voor 
pensioenfondsen is ook dat ze risico moeten nemen om 
pensioenen betaalbaar te houden. Pensioenfondsen 
moeten deze risico’s heel bewust gaan nemen, heel 
bewust gaan benoemen en ook heel bewust gaan 
managen.” 

Pasma noemt de paritaire samenstelling van het 
pensioenfondsbestuur een groot goed. Nederland kent 
een pensioenstelsel waarin solidair (door werknemers 
en werkgevers samen) wordt gespaard voor een 
goed pensioen. Omdat beiden stakeholder zijn, is het 
logisch dat beide groepen vertegenwoordigd zijn in het 
bestuur. Verder moet het bestuur bestaan uit betrokken 
mensen die samen voldoende kennis hebben om het 
pensioenfonds te besturen. “Pensioenfondsbestuurder 
is geen bijbaantje van één à twee uur in de week. Je 
bent medeverantwoordelijk voor een omvangrijke 
beleggingsonderneming. Er zijn voorbeelden waarbij 
het pensioenfonds vele malen omvangrijker is dan het 
bedrijf zelf.” 

‘Nederland heeft één van de 
beste, zo niet het beste pensioen-
stelsel ter wereld’
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Er zijn de laatste jaren veel zaken uitbesteed bij 
pensioenfondsen. Naast vermogensbeheer en 
uitvoering van de regeling zijn ook kerntaken als 
communicatie en risicomanagement uitbesteed. 
De vraag is of dat wenselijk is. Pasma: “Met 
outsourcing is op zich niets mis, maar het ontslaat 
je als eindverantwoordelijke niet van de verplichting 
om in control te zijn over de activiteiten die namens 
jou gebeuren. Uitbesteden aan één partij is niet 
altijd gewenst, uitbesteden aan twintig verschillende 
partijtjes evenmin. De kern is om een goede balans 
te vinden die past bij het pensioenfonds in kwestie. 
Daarbij mogen enkele kerntaken nooit bij dezelfde 
partij komen te liggen en moet het bestuur goed oog 
hebben voor de mate van onafhankelijkheid die partijen 
hebben. We zien nu partijen die in onze ogen te veel 
taken combineren.” 

De (governance)elementen die een pensioenfonds 
nodig heeft om in control te zijn, vat Kilkens samen in 
vier punten: (1) een duidelijke strategie: wat wil je als 
pensioenfonds bereiken; (2) een goede organisatie, 
waar ook plaats is voor uitbesteden; (3) juiste en 
toetsbare informatie krijgen; (4) verantwoorde 
beslissingen nemen en hierover communiceren. 
Beschikken over voldoende kennis, tijd en mankracht 
zijn cruciale voorwaarden voor een bestuur. Dit vereist 
actief investeren in deskundigheid, zorgen dat er 
voldoende continuïteit is en dat de bestuursleden lang 
genoeg zitten. “Daarnaast is het van belang dat het 
bestuur in staat is om, gebruikmakend van externe 
partijen of een eigen bestuursbureau, in de driver seat 
te blijven”, benadrukt Pasma. “Grip krijgen op de hele 
ketenverantwoordelijkheid, het uitbestedingsrisico 
beter managen – als bestuurder van de auto hoef je 
niet te weten hoe alles onder de motorkap werkt, maar 
je moet wel weten hoe je de auto moet besturen.” 

Wat fondsen hier enorm bij moet gaan helpen en wat 
bij heel veel fondsen ontbreekt, is een onafhankelijke 
risicomanagement functie, de second line of defence. 
Daarbij is niet de omvang, maar de complexiteit van het 
fonds leidend. Dus een groot fonds met een simpele 
portefeuille kan volstaan met een lichtere organisatie 
en dito risicomanagement. Voor een complexe 
beleggingsportefeuille en uitbestedingsrelatie is meer 
nodig. 

Er is veel naar rendement gekeken en te weinig naar 
risico, terwijl beide onlosmakelijk met elkaar verbonden 
zijn. Dit vertaalt zich niet alleen in onvoldoende 
aandacht voor risicomanagement in het verleden, 
maar ook in de notie dat risicomanagement zo min 
mogelijk moet kosten. Het heeft onder meer geleid 
tot een massale uitbesteding daarvan aan fiduciair 
managers. Pasma: “Door de focus op directe kosten 
is risicomanagement het kind van de rekening 
geworden.” Dat een fiduciair manager helpt in de 
risicobeheersing is prima, maar hoezeer een fiduciair 
manager zich ook zegt te organiseren met scheiding 
van taken, een onafhankelijke risicomanagementfunctie 
zal het nooit zijn. Dit moet je als pensioenfonds 
organiseren en dus ook budgetteren. “Goed 
risicomanagement kost nu eenmaal geld”, zegt 
Pasma, “Zeker bij een complexe beleggingsstrategie. 
De cost of control zou je al in een vroeg stadium 
kunnen vaststellen en in mindering kunnen brengen 

‘Met outsourcing is op zich niets 
mis, maar het ontslaat je niet 
van de verplichting om in control 
te zijn over de activiteiten die 
namens jou gebeuren’
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op het verwachte rendement. Dat moeten banken 
en verzekeraars ook doen: risicovolle activiteiten 
vereisen meer kapitaal, meer risicomanagement en 
dus moet het verwachte rendement op deze activiteit 
hoger zijn.” Hij pleit ervoor om eerst een gedegen 
debat in de bestuurskamers te voeren over de risk 
appetite van het fonds, en vervolgens te bepalen welke 
beleggingsportefeuille hierbij hoort en welke mate van 
risicomanagement je dan moet inrichten. 

De fiduciair manager
Dat fiduciair managers en asset managers niet altijd 
het belang van het pensioenfonds voor ogen hebben, 
is een gegeven. Een verwijt aan hen kan zijn dat 
ze te veel producten hebben verkocht en te weinig 
oplossingen. Beiden zijn dan ook geen vervanging 
voor een onafhankelijke risicomanagementsfunctie. 
Besturen moeten altijd zorgen dat zij naast de input 
van de fiduciaire manager ook ‘uitgedaagd’ wordt 
door echt onafhankelijke partijen. Bottom-line: een 
fiduciair manager is nooit onafhankelijk genoeg om 
de rol van risicomanager te kunnen innemen. Pasma: 
“Als je dan gaat uitkijken naar een derde partij om je 
hierbij te helpen, wees dan als bestuur heel kritisch 
op welke partij je daarvoor selecteert. Er zijn partijen 
die, door de combinatie van verleende diensten of 
het verdienmodel dat ze hanteren, een onafhankelijke 
risicomanagementfunctie in de weg staan. Denk 
aan partijen die zelf ook vermogensbeheer of 
managerselectiediensten aanbieden, sterke banden 
hebben met vermogensbeheerders of hun geld 
verdienen met transacties.” 

De accountant
Het voordeel van een accountant is dat hij een micro-
inzicht heeft in de portefeuilles en processen van 
een pensioenfonds. Daarnaast kijkt de accountant 
kritisch naar de waardering van de beleggingen en 
kan hij beoordelen of de interne beheersing in orde 
is. Dat rechtvaardigt een intensievere rol bij het hele 
risicobeheer, de informatiestromen en hoe deze 
functioneren, maar ook of de asset mix past bij de risk 
appetite. Nagaan dus of de daadwerkelijke portefeuille, 
oftewel de beleggingsmandaten die zijn uitgegeven, 
past bij de uitkomsten van de ALM. Daarnaast zou 
ook de actuaris, vanuit de prudent person-regel, 
iets moeten vinden van het beleggingsbeleid. Zowel 
accountants als actuarissen worstelen een beetje met 
deze rol, constateert Pasma. “Beiden zouden best meer 
willen doen, maar dan moeten hiervoor wel de kaders 
goed afgesproken worden. Over de exacte afbakening 
van deze rol wordt door verschillende partijen, 
waaronder DNB, de AFM en de Europese Unie nog wel 
eens verschillende gedacht.”

‘Een fiduciair manager is nooit 
onafhankelijk genoeg om de  
rol van risicomanager te kunnen 
innemen’
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Jan Willem van Oostveen

Momenteel worden 
risico’s door besturen 
vaak nog ervaren als 
‘sluitpost’
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‘Meer focus op risk appetite’

Jan Willem van Oostveen: Manager Investments 
Stiching Pensioenfonds Zorg en Welzijn

De toezichthouder
DNB baseert zich op het wettelijk kader voor 
toezicht. Het FTK is natuurlijk een prima basis, maar 
financieel toezicht is te smal om te beoordelen hoe 
pensioenfondsen in de volle breedte opereren, 
meent Van Oostveen. Behalve zicht op de financiële 
verantwoording (onder andere solvabiliteit, 
dekkingsgraad) gaat het evenzeer om controls en 
compliance. De Pensioenwet voorziet hierin, maar 
heeft weer weinig oog voor de strategie van een 
pensioenfonds – hoe de pensioenregeling zoals 

afgesproken tussen werkgevers en werknemers wordt 
georganiseerd – en de operationele uitwerking hiervan.

PFZW zou graag zien dat de toezichthouder op dit 
vlak een meer proactieve aanpak adopteert, waarbij 
de structuur van terugkijken plaatsmaakt voor een 
structuur van vooruitkijken. Bovendien zou de manier 
van beoordelen niet zoals nu het geval is de market 
practices als vertrekpunt moeten dienen, maar gaat het 
er juist om de best practices te delen. Pensioenfondsen 
bij uitstek moeten zich richten op de toekomst: waar 
ligt de kracht van het fonds en welke problemen staan 
ons te wachten? PFZW ziet in de toezichthouder bij 
voorkeur een partner om samen naar die toekomst te 
kijken en mee te sparren. Dat betekent veel meer dan 
getweeën het voorgaande jaar (of het jaar daarvoor) 
nog eens doornemen. 
“Adequaat risicobeheer is meer dan alleen 
deskundigheid en vraagt om governance, heldere 
processen, keuzes en een expliciete rolverdeling.”

Het bestuur
Een pensioenfondsbestuur moet als collectief 
voldoende kennis hebben over zaken als 
vermogensbeheer en de uitvoering van de 
regeling. Van Oostveen acht het merendeel van de 
pensioenfondsbesturen voldoende deskundig om hun 
fonds naar behoren te kunnen leiden. De huidige focus 
op de deskundigheid van bestuurders vindt hij dan ook 
veelal overtrokken. “Ik zie deskundigheid van besturen 
niet als het grootste issue”, aldus Van Oostveen, die zijn 
inschatting deels baseert op de situatie van PFZW.

Deskundigheid wordt binnen PFZW beschouwd als 
een ‘hygiënefactor’: een randvoorwaarde die er 
gewoon moet zijn, en daarom geen speciale focus 
behoeft. PFZW werkt langs verschillende lijnen aan 
countervailing power en het vereiste kennisniveau. 
Allereerst door een hoge inzet te vragen van 
bestuurders, die twee dagen per week beschikbaar 
worden geacht te zijn. Verder door de toepassing 
van functie- of deskundigheidsprofielen bij de 
werving (controle van bestuurders aan de voorkant) 
en een intensief scholingsprogramma waarin alle 
pensioenfondsaspecten aan bod komen, in combinatie 
met periodieke toetsing van kennis. Een opmerkelijke 
maatregel is het waarborgen van de continuïteit van 
bestuurders, door af te spreken dat zij in principe de 
gehele termijn uitdienen (ook bij verandering van 
baan) en zorgdragen voor een gedegen overdracht bij 
vertrek.

‘Risicobeleid, stuurvariabelen en 
grenswaarden zijn het primaat 
van het pensioenfonds’
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Dat er meer focus moet komen op risico’s en risk 
appetite, vindt Van Oostveen een no-brainer. 
Momenteel bemerkt hij dat risico’s door besturen vaak 
nog worden ervaren als ‘sluitpost’. De risk appetite is 
vaak impliciet bekend, maar er is alle reden om deze 
meer expliciet te maken, zoals de toezichthouder 
dat ook eist. De mate waarin een pensioenfonds 
bereid is risico te lopen vormt immers de basis van 
waaruit de diverse risico’s worden gedefinieerd en 
beheersmaatregelen geformuleerd. Risk appetite is dus 
het sturend uitgangspunt – of zou het moeten zijn –, 
en bepaald geen sluitpost. Binnen PFZW vindt in dit 
opzicht een belangrijke kentering plaats: het bestuur is 
steeds meer in staat om, ook op het gebied van risico’s, 
initiërend op te treden en de werkelijke inhoud en 
impact van genomen risico’s te doorgronden. 

“Risicobeleid, stuurvariabelen en grenswaarden zijn het 
primaat van het pensioenfonds. Leg het daadwerkelijk 
managen van de risico’s vooral bij de uitvoerder, 
maar het pensioenfonds is en blijft verantwoordelijk.” 
De onafhankelijke risicomanagementfunctie 
moet in principe verplicht worden gesteld voor 
pensioenfondsen. Zeker voor fondsen die werken met 
een separate uitvoerder; hierover heerst wel consensus 
binnen de branche. Echter, volgens Van Oostveen moet 
de risicomanagementfunctie passen bij de complexiteit 
van de beleggingsportefeuille en de pensioenregeling. 
Dat geldt ook in omgekeerde richting: ontbreekt het 
een pensioenfonds bijvoorbeeld aan de middelen om 
een onafhankelijk risicomanagement op te tuigen, dan 
zou het zijn portefeuille conservatief moeten maken (of 
houden) volgens het adagium: minder toezicht, minder 
complexiteit.

‘PFZW zou graag zien dat de toezichthouder een meer 
proactieve aanpak adopteert, waarbij de structuur 
van terugkijken plaatsmaakt voor een structuur van 
vooruitkijken’
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Ronald Wuijster

Karin Roeloffs

‘Als je accountants ziet als third 
line of defence, dan behoort hun 

rol breder te worden’

‘De ontzaffing heeft 
bij veel fondsen 
geleid tot een betere 
governance’
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‘Eigen verantwoordelijkheid kun je nooit 
aan een externe partij overlaten’

APG Investment Services
Ronald Wuijster, Directeur
Karin Roeloffs, Directeur

De toezichthouder
“De shift die het toezicht doormaakt van ‘afvinken’ 
naar thematisch onderzoek is in beginsel een goede 
ontwikkeling, want het toezicht moest nu eenmaal 
strenger. Maar het neigt door te schieten nu DNB 
van een pensionfondsbestuur verwacht dat het van 
elke euro kan uitleggen waar die in is belegd”, aldus 
Karin Roeloffs. Ronald Wuijster valt haar bij: “Als er 
te zeer vanuit juridisch perspectief wordt ingegrepen 
in beleggingen, kan dat ongewenste consequenties 

hebben. De beoordeling door de toezichthouder 
moet zich ook richten op de toegevoegde waarde 
in een beleggingsportefeuille. Een allocatie van 13 
procent van het hele vermogen naar goud betekent 
hoogstwaarschijnlijk een te hoog concentratierisico. 
Maar het gaat fout als de toezichthouder zou zeggen 
dat een pensioenfonds niet mag beleggen in goud. 
Het is niet de rol van de toezichthouder om de merites 
van iedere individuele beleggingstitel te bepalen. 
DNB wil soms dat het bestuur tot op regelniveau 
elke beleggingstitel begrijpt en alle ins en outs kan 
doorgronden. Dat lukt mij als beleggingsstrateeg al 
nauwelijks. Het lijkt me een onnodig zware eis voor 
een pensioenfondsbestuur. Daarentegen moeten 
bestuurders de grote risico’s die het fonds loopt 
natuurlijk wel volledig begrijpen.”

Van pensioenfondsen mag je volgens Wuijster wel 
verwachten dat ze beslissen over de belangrijkste 
risicoafwegingen, zoals de verhouding tussen risico 
en rendement, het langlevenrisico en meer risico’s op 
hoofdlijnen. Dat geldt ook voor het uitbestedingsrisico. 
Of dat ook gebeurt? “Vaak denkt men dat 
risicomanagement een aparte discipline is. Dat is een 
misverstand. Het is gewoon de andere kant van de 
medaille.”

Wuijster vindt ook dat thema’s in de volle breedte 
moeten worden doorgrond. En dat gebeurt niet altijd. 
Als voorbeeld noemt hij het thema liquiditeitsrisico. 
Er is een onderscheid tussen illiquiditeit van een 
portefeuille en illiquiditeit van een beleggingstitel; het 
eerste is per definitie slecht, het tweede niet. Daarnaast 
komt  een belangrijke oorzaak van illiquiditeit voort 
uit het FTK. Daarin wordt immers het afdekken van 
(bijvoorbeeld) valutarisico aangemoedigd, terwijl 
het hiervoor benodigde collateral veruit het grootste 
liquiditeitsrisico in de portefeuille vormt. Wuijster: 
“Pensioenfondsen hebben qua structuur de kenmerken 
van een langetermijnbelegger, maar worden door de 
toezichtskaders in de richting gedwongen van een 
kortetermijnbeleid. Dat is vanuit beleggingsperspectief 
een ‘fatal error’. 

Het bestuur
Heeft een pensioenfonds eigen beleggings- en 
andere professionals nodig? “Niet noodzakelijk”, 
vindt Wuijster. “Bestuurders moeten vooral besturen. 
En deskundigheid organiseren.” Hij gelooft niet 
in betere resultaten met groepjes actuarissen en 
beleggingsexperts in een bestuur, want die mensen 
zitten al bij de uitvoerder. Als je bestuur vanuit de 
achterban van werknemers en werkgevers benoemt, 
is het wel belangrijk dat ze kennis van de relevante 
onderwerpen hebben. Ruim voldoende om kritische 
vragen te stellen, zegt hij. Maar je kunt niet overal 
deskundig in zijn. “Een huis bouwen doe je ook niet 
zelf: daar heb je een aannemer voor, en iemand die de 
oplevering keurt. Je hoeft niet op alle gebieden zelf 
deskundig te zijn, als je het maar kunt organiseren. 
Bijvoorbeeld via ALM-providers, of externe leden van 
een beleggingscommissie. Zo zijn er legio opties.” 

‘Bestuurders moeten vooral 
besturen’
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Pensioenfondsen krijgen te maken met toenemende 
eisen voor het in kaart brengen en doorgronden 
van de risicofactoren. Roeloffs verwacht dat 
veel fondsen onder de groeiende regeldruk – 
inzake vertegenwoordiging, deskundigheid, 
rapportage, governance, communicatie, 
enzovoort – zullen bezwijken, lees: opgaan in een 
bedrijfstakpensioenfonds of een verzekerde regeling. 
Vooral de kleintjes ziet zij verdwijnen. “De grotere 
fondsen hebben het in dit opzicht makkelijker, want 
ze kunnen zich organiseren met een bestuursbureau. 
Toch beseffen ook zij dat er iets gaat veranderen. 
De top vijf pensioenfondsen zullen een grotere 
risicomanagementfunctie moeten oprichten. 
Van de middengroep kunnen sommige zich een 
bestuursbureau permitteren of een onafhankelijke 
adviseur die hen gaat helpen bij het uitvoeren van 
risicomanagementtaken.” 
Wuijster waarschuwt voor al te grote ‘uitbreidingen’: 
“Voor je het weet heb je weer een hele 
uitvoeringsorganisatie. Daar heeft niemand baat bij en 
het kost de deelnemer geld.”

De fiduciair manager
Kijkend naar de markt, oordeelt Roeloffs dat fiduciair 
managers zich grosso modo voldoende bewust zijn 
van het principal-agentprobleem dat Frijns regelmatig 
naar voren brengt. Heeft een pensioenfonds dat 
een fiduciair manager inhuurt voldoende grip op 
het uitbestede vermogensbeheer? “Ja, mits je goede 
afspraken maakt en het contract inricht met een 
meet- en controlefunctie. Nee, in de zin dat DNB echte 
onafhankelijk eist, en uiteindelijk is dat niet het geval.” 
Je hebt dan weliswaar een second line of defence 
ingericht”, voegt Wuijster toe, “maar dat ontslaat je niet 
van je een eigen verantwoordelijkheid. Die kun je nooit 
aan een externe partij overlaten, maar moet het fonds 
zelf organiseren.” 

De accountant
Als het aan Wuijster ligt, blijft de rol van de accountant 
relatief dun. Het is nuttig wanneer acountants een 
rol spelen bij het signaleren van risico’s binnen het 
pensioenfonds, maar een brede maatschappelijke 
functie, zoals het bewaken van financiële stabiliteit, 
past hun niet. Roeloffs voegt echter wel toe: “Als je 
accountants ziet als third line of defence, dan behoort 
hun rol breder te worden dan nu.” Ze volgt hierin 
de code van corporate governance, volgens welke 
de accountant gehouden is te waarschuwen voor 
maatschappelijk risico. “Als de kennis er is, zou ik als 
pensioenfonds zeggen: zeker benutten. Je moet alleen 
waken voor doublures.” De ‘ontzaffing’ – de splitsing 
van pensioenfondsen in een fonds en een aparte 
uitvoeringsorganisatie – heeft bij veel fondsen geleid 
tot een betere governance. Ter illustratie refereert ze 
aan de ontvlechting waaruit APG voortkwam, waarmee 
er een einde kwam aan het zelfadministrerend 
karakter van het pensioenfonds voor werknemers in de 
overheid en onderwijs. Met deze maatregel creëerde 
het bestuur een betere bediening van deelnemers, 
gepensioneerden en werkgevers, en voldeed het fonds 
aan de nieuwe pensioenwet en de uitgangspunten 
voor good governance. Met APG op afstand van het 
fonds is er een veel duidelijker rolverdeling ontstaan, 
constateert Roeloffs. “Het is nu helder waarover we 
praten en waarvoor ieder verantwoordelijk is. Werken 
voor meerdere klanten heeft bij APG bovendien de 
ogen naar de vraagzijde geopend en de propositie 
aangescherpt. 

‘Voor je het weet heb je weer een 
hele uitvoeringsorganisatie. Daar 
heeft niemand baat bij en het 
kost de deelnemer geld’’



29  Heineken & Deloitte A new perspective



30

Geraldine Leegwater

‘Het meten van 
resultaten en 
het maken van 
rapportages moet 
onafhankelijk 
gebeuren’
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‘Beleggingen verantwoorden aan alle 
stakeholders’

ABN Amro 
Geraldine Leegwater Head of Investments and 
Communications Stichting Pensioenfonds van de 
ABN AMRO Bank

De toezichthouder
In de wet zijn kaders gecreëerd waarbinnen 
pensioenfondsen opereren. Het is aan DNB om dit hele 
proces te controleren en na te gaan of dat voldoet 
voor de fondsen. Het bestuur moet kunnen aantonen 
dat ze in control is, de toezichthouder toetst dit. En 
als het bestuur een twijfelachtig beleggingsbeleid 
voert of zijn besluiten niet inzichtelijk kan maken, kan 
de toezichthouder daar bevindingen op hebben. Ook 

inhoudelijk, vindt Geraldine Leegwater. “Zodra het 
bestuur alleen op basis van de ALM-studie beslist om 
in alternatives te beleggen, nota bene zonder daarbij 
te checken of het ook operationeel in control is, dan 
kan ik me voorstellen dat DNB met bevindingen komt. 
Vooral het tweede vind ik een belangrijk bezwaar.” 

Wat DNB volgens haar niet moet doen is op de 
bestuurdersstoel gaan zitten. “Ik denk dat de grote 
vraag van DNB moet zijn of een bestuur de keuze 
voor alle beleggingen kan verantwoorden aan alle 
stakeholders. Het gaat om de hele context waarin een 
dergelijke afweging wordt gemaakt, niet alleen om de 
uitkomst van het proces. Natuurlijk is het lastig voor 
een bestuur om, gegeven de hele governance, volledig 
in control te zijn. Wat het kan doen: in alle schakels 
van het proces specialistische kennis erbij betrekken, 
verantwoordelijkheden splitsen en zorgen dat het 
onafhankelijk en zelfstandig het proces en het resultaat 
kan beoordelen. 

Het bestuur
Het pensioenlandschap verandert, de financiële 
crisis heeft toegeslagen. Pensioenfondsen hebben 
het moeilijk en zoeken een model dat bij hen past. 
Hoe krijg je als bestuur enerzijds meer grip op 
de beleggingen en laat je anderzijds toch ruimte 
voor andere partijen? Leegwater onderscheidt drie 
besturingsmodellen: (1) alles uitbesteden, hieronder 
valt fiduciair management en varianten daarop; (2) 
het bestuur doet samen met de beleggingscommissie 
veel zelf, hierbij hoort vaak een bestuursbureau dat 
zelf nog belegt; (3) het bestuur wordt ondersteund 
door een bestuursbureau en kent een grote mate 
van uitbesteding. Het bestuursbureau belegt niet of 
nauwelijks zelf. Het eerste en tweede model staan 
onder toenemende kritiek, onder invloed van het 
beeld dat besturen te veel afstand hebben genomen 
van de operatie. Dat zegt waarschijnlijk minder 
over het model op zich dan over de governance 
(controlecyclus) hieromheen. Uitbesteden is overigens 
niet het primaire probleem, vindt Leegwater. Er zijn 
ook pensioenfondsen die veel hebben uitbesteed maar 
wel de controls op orde hebben, en daardoor geen of 
minder problemen ondervinden. 

Zij ziet twee uitdagingen. Enerzijds moet een 
pensioenfonds risico nemen om rendement te behalen 
(marktrisico), anderzijds moet ze de wijze waarop dit 
marktrisico wordt genomen goed inrichten om de 
risico’s bij de uitvoering goed te kunnen beheersen. 
Besturen moeten ook kijken naar de beheerskosten, die 
sterk stijgen als de complexiteit toeneemt. 

‘Het is lastig voor een bestuur 
om, gegeven de hele governance, 
volledig in control te zijn’
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Marktrisico nemen is een sturingsmiddel van 
bestuurders om een doel, het behalen van 
overrendement om indexatie te kunnen betalen, te 
bereiken. De discussie moet dan niet gaan over óf 
je marktrisico neemt, maar over hoeveel marktrisico 
nodig is om de verschillende stakeholders tevreden te 
stellen, stelt ze. “De sponsor is steeds minder bereid 
risico te nemen. Maar het blijkt ook dat zestig procent 
van de deelnemers het liefst alles op een spaarrekening 
zou zetten, met het idee dat dit risicovrij is. Dat is 
voor een pensioenfonds natuurlijk uitermate risicovol. 
Wij proberen  aan deelnemers te communiceren 
dat pensioen niet zonder risico is. Er is, ondanks de 
crisis, nog veel vertrouwen in pensioenfondsen. Dat 
is natuurlijk fijn, maar daardoor ook lastig om over 
te brengen dat de voorziening niet helemaal zeker is. 
Te veel vertrouwen is gevaarlijk, want dat kan juist 

leiden tot teleurstelling. Het ABN Amro Pensioenfonds 
ondervangt dit onder meer door risicogroepen te 
definiëren en deze gericht te informeren over hun 
situatie. 

Control in de drie modellen
In model (1) zou de ALM-studie en/of het strategisch 
beleggingsbeleid door de fiduciair manager kunnen 
worden opgesteld. Maar het bestuursbureau moet 
dan intern of via consultants voldoende ALM-expertise 
hebben om countervailing power te kunnen 
bieden. De primaire taak van het bestuursbureau 
is procesbewaking. In model (2) zijn alle functies in 
één hand. Om onafhankelijkheid in rapportage te 
garanderen en controle op het proces te verbeteren, 
is het cruciaal om blokken van werkzaamheden uit 

elkaar te halen. In dit model is een geheel aparte 
RM-functie binnen het bestuursbureau noodzakelijk, 
oordeelt Leegwater. In model (3), met een grote mate 
van uitbesteding, zit het bestuursbureau met name aan 
de beleidsvoorbereidende en controlekant. Vanuit de 
eis van onafhankelijkheid wordt het geacht een eigen 
informatiebron te hebben en geen rapportages over te 
nemen van de vermogensbeheerder.

“Risicomanagement is sterk gerelateerd aan 
rendement: beleggen is rendement én risico. Maar 
risicomanagement gaat verder dan alleen het managen 
van marktrisico. Waarom het ABN Amro Pensioenfonds 
hiermee wellicht ver is: we hebben ruim zes jaar 
geleden een beleggingsfunctie gecreëerd in het 
pensioenbureau, zes mensen die betrokken zijn bij 
beleggingen. Vanaf het begin lag de focus op risico en 
rendement van de totale balans van het pensioenfonds. 
Het benodigd aantal mensen hangt overigens 
sterk af van de complexiteit van beleggingen en de 
taakverdeling binnen het bestuursbureau.” 

De fiduciair manager
Kan de second line of defence bij de fiduciair manager 
worden ondergebracht? Leegwater kan zich voorstellen 
dat de fiduciair manager zowel in de uitvoering 
van de ALM-studie als bij de implementatie van het 
beleggingsbeleid een rol vervult, mits dit bij de fiduciair 
manager gescheiden van elkaar plaatsvindt. Echter het 
meten van resultaten en het maken van rapportages 
moet onafhankelijk gebeuren. 
Ze zet vraagtekens bij de noodzaak van een aparte 
risicomanagementafdeling om de second line of 
defence in te vullen. Dit hangt sterk af van het gekozen 
besturingsmodel.
 
De accountant
Bij de waardering van beleggingen ziet Leegwater een 
voorname rol voor de accountant, met name in hoe 
die waardering tot stand is gekomen. Een taak in het 
verlengde van de kerntaak van accountancy, die bijna 
automatisch volgt uit het inzicht in de cijfers: hoe is het 
proces ingericht en werkt het goed? Er is tenslotte veel 
expertise aanwezig bij accountantskantoren. “Ze zullen 
niet alles gaan narekenen, maar bouwen toch extra 
controles in.” 

‘Risicomanagement is sterk 
gerelateerd aan rendement: 
beleggen is rendement én risico. 
Maar risicomanagement gaat 
verder dan alleen het managen 
van marktrisico’
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Else Bos

‘Accountants 
vervullen een 
belangrijke rol in de 
driehoek risicobeleid 
– uitvoering – 
monitoring.’
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‘Toezichtsmodellen meer op het fonds 
afstemmen’

Else Bos: Chief Institutional Business PGGM 
Investments

De toezichthouder
Toezicht is gebaat bij wederzijds begrip. Het waarom 
van keuzes is van groot belang om te beoordelen of 
de uitvoering in lijn daarmee is. Gedreven door de 
crisis was DNB de afgelopen jaren meer ‘rule based’ 
georiënteerd in plaats van ‘principle based’, denkt Bos. 
Als de omstandigheden veranderen, verandert het doel 
niet, maar de uitvoering mogelijk wel. Het is zeker dan, 
beter de dialoog te zoeken en niet te veel in structuren 
te denken. 

Nu staan de structuur en het normatieve stelsel 
centraal in de communicatie en het toezicht; dit zou 
volgens Bos moeten veranderen. Generieke uitspraken 
over misstanden zijn slechts matig effectief naar 
problematische fondsen, maar beschadigen de goed 
functionerende fondsen.

Ze vindt het belangrijk dat de rolinvulling van DNB meer 
forward looking wordt, wel thematisch maar minder 
reactief. 

“Op zich is het prima dat DNB haar taak invult op 
basis van een sterk normatief stelsel. Maar ieder fonds 
kent een eigen structuur en hiermee samenhangende 
problematiek. Het is dan ook van belang de toepassing 
van de toezichtsmodellen meer op het individuele 
fonds af te stemmen.” Maatwerk als voorwaarde voor 
effectief toezicht dus. 

“Sommige fondsbestuurders hebben het gevoel dat 
DNB op hun stoel is gaan zitten. Of dit nu reëel is of 
slechts een perceptie, DNB zou er alles aan moeten 
doen om dit gevoel weg te nemen.”

Het bestuur
De paritaire samenstelling van bestuur is geen 
toevalligheid, stelt Bos. Het is een groot goed. Het 
zorgt voor maatschappelijke verankering en fungeert 
als grondvest onder ons solidaire stelsel van brede 
pensioenvoorzieningen. Er kleven wel een aantal 
nadelen aan de huidige structuur, erkent ze. Het palet 
aan noodzakelijke kwaliteiten, kennis en kunde, is 
steeds breder geworden. Er wordt heel veel gevraagd 
van pensioenfondsbestuurders. Zeker in de toekomst 
kunnen dan aanvullingen in kennis en kunde nodig zijn. 
Een onafhankelijke second line (lees: bestuursbureau) 
kan dan een enorme hulp voor het bestuur zijn om 
met redelijke tijdsbesteding de verantwoordelijkheid 
te dragen. Het is daarom een goed en belangrijk 
instrument voor het fondsbestuur, maar het mag als 
vorm nooit een verplichting worden.

‘Een verbreding van de 
accountantsrol kan vooral worden  
gevonden in ruimere mogelijk-
heden om vooraf mee te denken.’
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De fiduciair manager
Bos erkent het bestaan van een kennisverschil tussen 
fiduciair managers en fondsbesturen. Daar moeten 
de fiduciair manager en het bestuur samen aan 
werken. Natuurlijk is het kennisverschil nooit helemaal 
weg te nemen, en dat hoeft wat haar betreft ook 
niet. “Belangrijker is dat bestuurders niet worden 
lastiggevallen met detailvragen. Bestuurders moeten 
zich kunnen richten op de relevante hoofdlijnen en – 
nog belangrijker – op de impact die besluiten van het 
fondsbestuur hebben op het fonds en zijn deelnemers.” 
Bos blijft onderstrepen dat fiduciair managers een 
prominente rol vervullen in de Vermogensbeheer-
keten, maar hecht er ook aan dat besturen voldoende 
countervailing power creëren en zich verder 
ontwikkelen, al dan niet ondersteund door een 
onafhankelijke derde. Dat laatste kan de bestuurder 
het nodige houvast geven om de fiduciair manager 
voldoende te challengen.

Wij denken als fiduciair manager over de grenzen van 
de contractuele opdracht heen. Het integraal risico 
model is voor ons van het grootste belang. Daarom 
heeft Risicomanagement bij PGGM een belangrijke 
stem in de besluitvorming over beleggingen en 
beleggingsbeleid. Sturen aan de kop! 

De accountant
Accountants vervullen een belangrijke rol in de 
driehoek risicobeleid – uitvoering – monitoring. Zij 
verzorgen namelijk de borging van het geheel en 
bewaken de consistentie ervan. Vanuit die rol en 
focus kunnen zij de dialoog zoeken en aangaan met 
fondsbesturen en DNB. Momenteel oriënteren veel 
besturen zich op de rol van de accountant. Volgens 
Bos kan een verbreding van deze rol vooral worden 
gevonden in ruimere mogelijkheden om vooraf mee te 
denken.

 “Sommige fondsbestuurders hebben het gevoel dat DNB 
op hun stoel is gaan zitten. Of dit nu reëel is of slechts 
een perceptie, DNB zou er alles aan moeten doen om dit 
gevoel weg te nemen.”
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Hans Rademaker

‘De bestuurssamen-
stelling moet 
matchen met de 
risicodeling’
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‘De dialoog is belangrijker dan de 
risicometing’

Hans Rademaker: Head of Investments, lid RvB 
Robeco

De toezichthouder
DNB is niet doorgeschoten in haar toezicht, zoals 
wel beweerd wordt. Rademaker: “De rente daalt al 
20 jaar, zonder dat het FTK hier iets mee doet. Hier 
moest aan de bel getrokken worden en het is goed 
dat DNB dit heeft opgepakt. Er zijn nieuwe kaders 
van toepassing. Het is soms niet helemaal duidelijk 
waar een pensioenfonds voor staat en waarom. Waar 
halen de bestuurders bijvoorbeeld de kennis vandaan 
dat de rente zo blijft de komende tijd? Zij weten ook 
niet meer dan de markt, en die biedt geen significante 

duidelijkheid. Bovendien lopen de belangen door 
elkaar. Als er een visie is die goed uitkomt, waarbij 
bijvoorbeeld de CAO goedkoper uitvalt, dan willen 
pensioenfondsen dit afdwingen.”

Wel plaats hij kanttekeningen bij de manier waarop 
DNB haar doelstellingen wil bereiken. “Hier kun 
je zeggen dat er wat onhandig is geopereerd. 
Bijvoorbeeld een brief die werd uitgestuurd op het 
moment dat de rente op zijn dieptepunt stond. Dat 
heeft tot een heleboel onrust en paniek bij bestuurders 
tot gevolg gehad.”

Als het gaat om detaillistisch opereren inzake 
beleggingen kan DNB enige overdaadniet 
worden ontzegd, erkent hij. Gegeven het aantal 
beleggingscategorieën en investeringsstijlen is het voor 
pensioenfondsen immers onmogelijk alle informatie 
op portefeuilleniveau aan DNB te laten zien. Beter 
is het om te toetsen of de processen goed verlopen 
en of derisico’s zijn meegenomen – alle risico’s. 
“De toezichthouder let momenteel voornamelijk op 
marktrisico, maar er zijn veel meer risico’s waar je aan 
dient te denken, zoals tegenpartijrisico, collateral pools, 
lending. En liefst bijtijds, want op het moment dat deze 
risico’s zich voordoen is het te laat. DNB kan hier meer 
proactief mee omgaan.”

Het bestuur
Kennis op hoofdlijnen, meer hoeft een bestuur niet 
in huis te hebben. Het gaat te ver om beleggingen in 
producten waar je als bestuur geen kennis van hebt, 
te verbieden. Hierdoor zou het pensioenfonds veel 
rendement mislopen. Echter, totale vrijheid in dezen 
is voor Rademaker geen aanrader. Via een toets 
zouden pensioenfondsen moeten aantonen dat zij op 
hoofdlijnen bewust zijn van de risico’s die ze lopen. 
En ook die risico’s zelf vragen om een onafhankelijke 
toetsing. Meten is weten, maar met risico’s ligt dat 
anders. Niemand heeft de waarheid in pacht. En wat 
een fonds vervolgens gaat doen is mede afhankelijk 
van zijn risk appetite. De dialoog of de discussie is 
hier belangrijker dan de meting, stelt Rademaker. “De 
enige die de stakeholders bij elkaar kan brengen is 
het pensioenfonds zelf, en niet de risicobeheerder. 
Dit houdt ook in dat het pensioenfonds belangrijke 
beslissingen naar zich toetrekt. Pensioenfondsen 
moeten een eigen apparaat hebben dat honderd 
procent namens het fonds de balans kan behouden 
met de vermogensbeheerders. Dit kan door zelf 
functionarissen op de loonlijst te zetten, via een 
bestuursbureau of door het inhuren van experts.”

Binnen ondernemingspensioenfondsen is de 
betrokkenheid van de bestuursleden bij beleggingen 
en risicogebruik verbazingwekkend hoog, merkt hij. 
Het paritaire bestuur vindt hij een groot goed, zij het 
dat met de komst van DC-systemen de deelnemers 
meer inspraak verdienen, omdat de risico’s meer bij hen 
liggen dan bij de werkgever. De bestuurssamenstelling 
moet, kortom, matchen met de risicodeling.

‘Meten is weten, maar met risico’s 
ligt dat anders. Niemand heeft de 
waarheid in pacht’
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De fiduciair manager
De rol van de fiduciair manager ziet Rademaker 
in het verlengde van de kerndoelstelling van het 
pensioenfonds. Het gaat primair om het aandragen 
van oplossingen, niet van producten. Oftewel, een 
fiduciair manager moet oplossingsgericht tewerk 
gaan. Aangaande de informatie-asymmetrie tussen 
fonds en vermogensbeheerder: ongetwijfeld zijn 
er wel eens knollen voor citroenen verkocht in de 
vermogensbeheerbranche. De komst van de fiduciair 
manager was er juist op gebaseerd om gelijk te 
schakelen met de klant, in goede en in slechte tijden. 
Ook commercieel. In dit verband adviseert Rademaker 
om de performance fees over een langere termijn – 
drietot vijf jaar –te spreiden. Overigens, de enige die in 
zijn ogende fiduciaire manager mag betalen is de klant. 
Dit om  perverse prikkels tegen te gaan. 

‘Als het gaat om 
detaillistisch opereren 
inzake beleggingen 
kan DNB enige 
overdaad niet worden 
ontzegd’
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Jan Buné

Roger Dassen

‘Er moet een cultuur ontstaan 
waarin fondsen eigen 

verantwoording nemen voor de 
opzet en uitvoering van hun 

vermogensbeheer’

‘Fiduciair managers 
zijn zich terdege 
bewust van het 
expertiseverschil 
tussen henzelf en de 
fondsbesturen’
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‘Actieve dialoog tussen pensioenfonds, 
accountant en toezichthouder’

Roger Dassen: CEO Deloitte Nederland
Jan Buné: Partner Deloitte Accountants 

De toezichthouder
Het is goed dat DNB direct aanstuurt op expliciete 
betrokkenheid van pensioenfondsbesturen bij het 
beleggingsbeleid en dit ook toetst, stelt Roger Dassen. 
Hij vindt het belangrijk dat besturen daadwerkelijk 
zijn toegerust om de verantwoordelijkheid op dit 
punt te kunnen nemen. Dat stelt eisen aan hun eigen 
deskundigheid (selectie en deskundigheidsbevordering) 
en aan de kwaliteit van voorbereiding door 
bestuursbureaus. 

Naar ondervinding van Jan Buné gaat DNB overmatig 
veel in op details, soms van jaren geleden. De 
uitdaging voor de toezichthouder moet vooral liggen 
in een vooruitkijkende houding, vindt hij. “DNB 
let terecht op vermogensbeheeractiviteiten omdat 
fondsbesturen, maar ook de adviserend actuarissen, 
niet altijd exact wisten waar ze mee bezig waren. 
Er moet een cultuur ontstaan waarin fondsen eigen 
verantwoording nemen voor de opzet en uitvoering 
van hun vermogensbeheer.” Hij pleit er verder voor dat 
het toezicht plaatsvindt op basis van een verstrekkende 
dialoog met het pensioenfonds – meer dan dat 
momenteel het geval is.

Hoe het ook zij, het pensioenfonds is te allen tijde 
zelf verantwoordelijk voor het bepalen van zijn risk 
appetite (voor het beleggingsbeleid en de uitvoering 
daarvan). DNB ziet hoogstens toe op de wijze waarop 
het risicoprofiel van een fonds tot stand is gekomen 
en mag een normatieve toets uitvoeren hoe dit bij 
soortgelijke fondsen is geregeld.

Het bestuur
Is het wenselijk om professionele bestuurders verplicht 
te stellen binnen fondsen? Het is voor een aantal 
fondsen vloeken in de kerk, maar het kan in veel 
gevallen zeker uitkomst bieden, volgens Dassen. 
De aanwezigheid van een onafhankelijke 
risicomanagementfunctie binnen het fonds zien beiden 
als noodzaak. De tweede lijn moet intern aanwezig 
zijn dan wel bij een professionele partij worden 
ingehuurd. Dit vormt een belangrijk uitgangspunt om 
monitoring controls binnen het bestuursbureau of bij 
een professionele derde te beleggen.

De fiduciair manager
Fiduciair managers zijn zich terdege bewust van het 
expertiseverschil tussen henzelf en de fondsbesturen. 
De verschillende incentives bij fondsen en fiduciair 
managers hebben geleid tot deze informatie-
asymmetrie. Buné beveelt pensioenfondsen aan ‘back 
to basics’ te gaan om te bepalen of een dergelijke 
structuur wenselijk voor hen is.

DNB gaat overmatig veel in op 
details, soms van jaren geleden
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De accountant
Dassen ziet een uitgebreidere rol van de accountant in 
de toekomst. Eén die verder gaat dan de certificering 
van de jaarrekening. “Accountants zijn bij uitstek 
inzetbaar bij de beoordeling van zaken als de prudent-
personregel, governance, UPO’s, maatschappelijk 
verantwoord beleggen en ga maar door. Ze hebben 
ook specialistische kennis omtrent risicomanagement 
en kunnen besturen of auditcommissies ondersteunen 
in besluiten over risicobeheersing, of specifiek 
rapporteren over risicomanagementsystemen. Dit 
voorziet in een duidelijke behoefte.” De wenselijke 
structuur is volgens hem een actieve dialoog tussen 
pensioenfonds, accountant en toezichthouder. Op deze 
wijze is macro-inzicht (vanuit DNB) te combineren met 
micro-inzicht (vanuit de accountant). Als belangrijke 
randvoorwaarde ziet Dassen dat de accountantsrol 
expliciet wordt geregeld – lees: uitgewerkt in wet- en 
regelgeving – en niet alleen impliciet verondersteld.

Een bredere rol voor de accountant: klanten en 
stakeholders vragen erom en de Pensioenwet biedt 
er ook de ruimte voor. Buné: “Er bestaat een goede 
dialoog tussen pensioenfondsen en accountants. Het 
is wenselijk, in sommige gevallen zelfs noodzakelijk, 
dat deze dialoog ook wordt gevangen in de rapporten 
van de accountant.” Hij vindt de rapportages van de 
accountant, gelet op de key risks van pensioenfondsen, 
nog te smal. “Helaas heeft de accountant niet de 
ruimte om in brede zin de key risks in haar rapportage 
op te nemen.” Buné wijst de AFM, die juist een meer 
rigide rol van de accountant voorstaat, als spelbreker 
aan.

‘Helaas heeft de accountant niet de ruimte om in brede 
zin de key risks van het pensioenfonds in haar rapportage 
op te nemen’
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Over Deloitte

Met circa 170,000 werknemers in meer 700 kantoren 
verspreid over 140 landen is Deloitte een wereldwijd 
opererend accountants- en adviesbureau.  De Global 
Financial Services Industry praktijk omvat ruim 20,000 
professionals en 1,400 partners in meer dan 40 landen.  
In het gerenommeerde Kennedy rapport Kennedy 
Consulting Research & Advisory, Global Consulting 
Marketplace 2010-2013heeft Deloitte uitgeroepen tot 
de beste ‘Overall Consulting Firm’ in 2010. Daarnaast 
zijn verschillende praktijken waaronder de Risk praktijk 
van Deloitte uitgeroepen tot de beste Risk Praktijk in 
2010. Wereldwijd bedient Deloitte 83% van de financial 
service companies in de Fortune Global 500. 

In Nederland staat Deloitte haar klanten met ruim 
5,000 professionals bij. De Investment Management 
& Pensions praktijk staat onder leiding van Arjen 
Pasma en werkt nauw samen met de Global en EMEA 
Investment Management praktijken van Deloitte. 
Zo is toegang tot de kennis en resources van het 
internationale Deloitte netwerk op ieder moment  
gewaarborgd. 

Deloitte is in Nederland accountant van een groot 
aantal pensioenfondsen, uitvoeringsorganisaties 
en vermogensbeheerders.  Als adviseur is Deloitte 
betrokken bij vraagstukken rondom de waardering  
van beleggingen, OTC derivaten, risk & control, SAS 
70, In Control Statements, Pension Fund Governance, 
Evaluatie externe managers, Actuariële vraagstukken en 
uitvoeringsvraagstukken.

Deloitte Financial Risk Management - onderdeel 
van Deloitte Risk Services –richt zich primair op 
de complexe risicomanagementvraagstukken die 
banken, verzekeraars, vermogensbeheerders en 
pensioenfondsen bezig houden. Ook outsourcing van 
de  risicomanagementfunctie aan Deloitte behoort tot 
de mogelijkheden. Het team onder leiding van Twan 
Kilkens bestaat uit ruim 40 ervaren professionals die 
pensioenfondsbestuurders, directieleden of andere 
belanghebbenden kunnen bijstaan met verschillende 
diensten.

Deloitte Investment Management
Arjen Pasma
apasma@deloitte.nl
Mobiel: +31610042748 

Deloitte Financial Risk Management
Twan Kilkens
tkilkens@deloitte.nl
Mobiel: +31612344894
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