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voorwoord

Netspar stimuleert debat over de gevolgen van vergrijzing voor het 

(spaar-)gedrag van mensen, de houdbaarheid van hun pensioe-

nen en het overheidsbeleid. Doordat veel van de babyboomers 

met pensioen gaan, zal het aantal 65-plussers in de komende 

decennia snel toenemen. Meer in het algemeen leven mensen 

gezonder en langer en krijgen gezinnen steeds minder kinderen. 

Vergrijzing staat vaak in een negatief daglicht, want ten opzichte 

van de bevolking tussen 20 en 65 jaar zou het aantal 65-plussers 

wel eens kunnen verdubbelen. Kan de werkende beroepsbevol-

king dan nog wel het geld opbrengen voor een groeiend aantal 

gepensioneerden? Moeten mensen meer uren maken tijdens hun 

werkzame periode en later met pensioen gaan? Of moeten de 

pensioenen worden gekort of de premies worden verhoogd om 

het collectieve pensioen betaalbaar te houden? Moeten mensen 

worden aangemoedigd zelf veel meer verantwoordelijkheid te 

nemen voor het eigen pensioen? En wat is dan nog de rol van de 

sociale partners in het organiseren van een collectief pensioen? 

Kunnen en willen mensen eigenlijk wel zelf gaan beleggen voor 

hun pensioen of zijn ze graag bereid dat aan pensioenfondsen 

over te laten? Van wie zijn de pensioengelden eigenlijk? En hoe 

kan een helder en eerlijk speelveld voor pensioenfondsen en 

verzekeraars worden gedefinieerd? Hoe kunnen collectieve doel-

stellingen als solidariteit en meer individuele wensen worden 

verzoend? Maar vooral: hoe kunnen de voordelen van langer 

en gezonder leven worden benut voor een meer gelukkige en 

 welvarende samenleving?
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Om een aantal redenen is er behoefte aan debat over de gevolgen 

van vergrijzing. We weten niet altijd precies wat de gevolgen van 

vergrijzing zijn. En de gevolgen die wel wel goed kunnen inschat-

ten, verdienen het om bekend te worden bij een groter publiek. 

Belangrijker is natuurlijk dat veel van de keuzen die moeten 

worden gemaakt een politieke dimensie hebben en daarover 

is debat hard nodig. Het gaat immers om maatschappelijk zeer 

relevante en actuele vraagstukken waar, in de meest letterlijke 

zin oud en jong mee worden geconfronteerd. Om die redenen 

heeft Netspar de NEA Papers ingesteld. In een NEA Paper neemt 

de auteur gemotiveerd stelling over een beleidsrelevant onder-

werp. De naam NEA Papers heeft twee betekenissen. Ten eerste, 

NEA staat voor Netspar Economische Adviezen. De auteurs advise-

ren op persoonlijke titel en op verzoek van Netspar over actuele 

economische kwesties op het gebied van vergrijzing en pensioe-

nen. Ten tweede, NEA klinkt als Nee-Ja en geeft daarmee een 

wezens kenmerk van elk debat aan.

Roel Beetsma

Voorzitter van de Netspar Redactieraad
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toezicht door dnb op de 
toepassing van de prudent 
person-regel in relatie tot 
het nieuwe pensioencontract

Samenvatting

In deze paper staat de vraag centraal hoe het toezicht door De 

Nederlandsche Bank (DNB) op de toepassing van de prudent 

person-regel er onder invloed van het nieuwe pensioenak-

koord mogelijk uit zal zien. En of te verwachten is dat daarmee 

voldoende zekerheid zal bestaan dat pensioengelden straks zorg-

vuldig belegd worden. 

 In deze paper wordt allereerst de prudent person-regel nader 

uitgewerkt, waarna zowel naar het huidige als het toekomstige 

toezichtkader wordt gekeken.

 Omdat er behoefte bestaat aan duidelijkheid en objectieve 

uitgangspunten, zou een mogelijkheid zijn om binnen het 

nieuwe financieel toetsingskader (FTK2) een meer rule-based 

benadering van de prudent person- regel vast te leggen door 

middel van een kwantitatief georiënteerde invulling van de regel. 

Dit kan gerealiseerd worden door pensioenfondsen te catego-

riseren op basis van kenmerken als risicoprofiel of strategisch 

risicokader. Op de verscheidene categorieën zijn modelporte-

feuilles met bandbreedtes voor iedere investeringscategorie van 

toepassing. Op deze wet- of regelgeving moet een variant van het 

comply or explain beginsel van toepassing zijn. Pensioenfondsen 

die de modelportefeuille volgen, moeten uitleggen waarom 

ze binnen de bandbreedtes voor een bepaalde beleggingsmix 

hebben gekozen, met bijpassend risicobeheer. Pensioenfondsen 
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die afwijken, moeten dit onderbouwen en aantonen dat hun 

risicobeheer geschikt is voor de door henzelf vastgestelde 

portefeuille. 

 Deze kwantitatieve invulling van de prudent person-regel laat 

ruimte voor differentiatie tussen pensioenfondsen, die nodig is 

gezien het heterogene karakter van de pensioenfondssector. De 

wetgever is verantwoordelijk voor de vaststelling van de model-

portefeuilles. In dit model is sprake van ex post toezicht; ex ante 

toezicht zorgt voor een ongewenste verschuiving van de verant-

woordelijkheid over het gevoerde beleid van het pensioenfonds 

naar DNB. Dergelijke verantwoordelijkheid hoort niet bij de 

toezichthouder thuis.
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1. Introductie

Op 11 oktober 2011 werd het Nederlandse pensioenstelsel voor 

de derde keer op rij bestempeld als beste ter wereld.1 Dit werd 

ontvangen als goed nieuws, maar niet zelden ook als verras-

send nieuws. Dat heeft ongetwijfeld zijn oorzaak in de frequente 

confrontatie met zowel de alarmerende berichten over dalende 

dekkingsgraden en dreigende kortingen, als de berichtgeving over 

het nieuwe pensioenakkoord. De geplande veranderingen zijn 

bedoeld om ons stelsel “weerbaar en wendbaar” en daarmee 

toekomstbestendig te maken, zodat we ook in de toekomst de 

vruchten kunnen plukken van ons unieke en goede pensioenstel-

sel.2 Op 4 juni 2010 leidde dit tot het Pensioen Akkoord Voorjaar 

2010 en op 10 juni 2011 bereikten de Stichting van de Arbeid en het 

kabinet vooralsnog overeenstemming omtrent de uitwerking van 

dit pensioenakkoord.3 

  Het nieuwe pensioenakkoord vormt een definitieve stap van 

toegezegde pensioenregelingen (uitkeringsovereenkomsten, 

defined benefit) naar beschikbare premieregelingen (defined 

contribution). De beleggingsrisico’s zullen meer dan voorheen bij 

de deelnemers liggen. Dit vraagt een zorgvuldige omgang met de 

pensioengelden. Het beleggingsbeleid en het risicobeheer van 

pensioenfondsen worden niet alleen bepaald door het pensioen-

fondsbestuur, maar worden mede ingevuld door het toezichtka-

der dat daarop van toepassing is. De volgende passage in de brief 

van het kabinet aan de Tweede Kamer is hierbij van belang:

1 Melbourne Mercer Global Pension Index 2011.
2 Stichting van de Arbeid 2010; Stichting van de Arbeid 2011, p. 7. Erg belangrijk 

hiervoor waren de bevindingen van de Commissie Frijns 2010 en de Commissie 
Goudswaard 2010.

3 Stichting van de Arbeid 2011, met achterin de bijlage bij de brief van het kabi-
net aan de Tweede Kamer.
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 “Ten aanzien van het beleggingsbeleid blijft de prudent-

person regel leidend. In aansluiting daarop zal in het toezicht 

verankerd moeten worden dat pensioenfondsen voldoende 

aandacht schenken aan het beleggingsbeleid en de daarmee 

samenhangende risico’s. Omdat meer risico’s bij de deelnemers 

terechtkomen en er niet meer wordt gewerkt met een wettelijke 

zekerheidsmaatstaf, zal DNB op dit punt meer instrumenten / 

bevoegdheden krijgen. Hierbij valt te denken aan het vastleg-

gen van uitgangspunten in de wet- en regelgeving, die de 

toezichthouder kunnen helpen bij het vooraf beoordelen of 

de beheerste en integere bedrijfsvoering in lijn is met het risi-

coprofiel dat is afgesproken in het pensioencontract. Daarbij 

zal recht moeten worden gedaan aan de aanbevelingen van 

de Commissie Frijns inzake het risicomanagement, het beleg-

gingsbeleid en de uitvoering van het risicobeheer en het 

beleggingsbeleid.” 4 

Hieruit blijkt het belang van de vraag hoe het toezicht door DNB 

op de toepassing van de prudent person-regel er onder invloed 

van het nieuwe pensioenakkoord mogelijk uit zal zien. En tevens 

of te verwachten is dat daarmee voldoende zekerheid zal bestaan 

dat pensioengelden zorgvuldig belegd worden. Voorlopig is dit 

nog onduidelijk; het wetsvoorstel FTK/Pensioenwet wordt pas eind 

2012 verwacht en de uiteindelijke wetswijziging gaat waarschijn-

lijk pas in 2014 in.5 

 Gegeven deze vraag staat in deze NEA-paper het prudentieel 

toezicht door DNB op de toepassing van de prudent person-regel 

4 Bijlage brief kabinet 2011.
5 Toespraak Minister Kamp over pensioenen op bijeenkomst van ABP in Den 

Haag, 10 oktober 2011, www.rijksoverheid.nl.
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in het beleggingsbeleid en het risicobeheer van pensioenfondsen 

centraal, nu en in de toekomst. Het eerste deel van deze paper 

heeft betrekking op de prudent person-regel. Allereerst wordt de 

achtergrond daarvan beschreven in vergelijking met kwantitatieve 

beleggingsrestricties (§2.1). Vervolgens komt de prudent person-

regel in ons huidige recht aan bod (§2.2), waarbij beargumenteerd 

wordt dat de prudent person-regel bestaat uit drie pijlers: een 

‘investeringenpijler’, een ‘risicobeheerpijler’ en een ‘organisato-

rische pijler’ (§2.2.2). De focus is gericht op de investeringenpijler 

en risicobeheerpijler. Voordat er vervolgens uitspraken kunnen 

worden gedaan over de toekomst van het DNB-toezichtkader, zal 

eerst het huidige toezichtkader worden beschreven (§3). Daarna 

wordt nader ingegaan op – voor de probleemstelling – relevante 

aspecten van het nieuwe pensioencontract (§4.1). Daarbij komt 

de vraag aan bod of het nieuwe pensioencontract behoefte heeft 

aan een verscherpt toezichtkader (§4.2) en wordt een voorstel 

gedaan tot nadere invulling van de prudent person-regel (§4.3). 

Vervolgens zullen enkele aandachtspunten die daarbij spelen aan 

de orde worden gesteld (§4.4). Het geheel wordt afgesloten met 

een conclusie (§5).
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2. De prudent person-regel

In Nederland wordt het beleggingsbeleid van pensioenfondsen 

gedomineerd door een open norm: de prudent person-regel. 

Voordat de prudent person-regel uit de IORP-richtlijn6 in 2006 

zijn intrede deed in de Nederlandse wetgeving – eerst in art. 

9ba PSW en daarna art. 135 PW – kende Nederland al sinds 1952 

de verplichting voor pensioenfondsen om op ‘solide wijze’ te 

beleggen.7 Deze soliditeitseis komt in feite neer op een prudent 

person-regel.8 Nederland kent derhalve een prudent person-

traditie. Toch is de betekenis en reikwijdte van de prudent 

person-regel niet altijd duidelijk.

2.1 Regulering van het beleggingsbeleid van pensioenfondsen: 

twee benaderingswijzen 

Wereldwijd bezien zijn er twee alternatieve benaderingswijzen 

voor regulering van het beleggingsbeleid van pensioenfond-

sen: kwantitatieve beleggingsrestricties en de prudent person-

benadering.9 Tussen beide benaderingen bestaat geen strikte 

scheidslijn. Er is eerder sprake van een continuüm tussen de 

‘zuivere’ prudent person-benadering en ‘zuivere’ kwantitatieve 

beleggings restricties, waarbij de meeste landen een variant van 

de twee standaarden toepassen.10 

6 Richtlijn 2003/41/EG van het Europees Parlement en de Raad van 3 juni 2003 
betreffende de werkzaamheden van en het toezicht op instellingen voor 
bedrijfspensioenvoorziening, PbEU 2003, L 235/10. Deze richtlijn staat ook 
bekend als de Pensioenrichtlijn.

7 Maatman 2004, p. 234.
8 Ibid, p. 234. Dit blijkt ook uit de wetsgeschiedenis behorend bij art. 135 PW, 

zie Kamerstukken II 2005/06, 30 413, nr. 3, p. 92.
9 Davis 2002, p. 157; OECD 2007, p. 2.
10 Dit blijkt uit onderzoek dat is gedaan naar de regulering van het beleggings-

beleid van pensioenfondsen in verscheidene OECD-landen. OECD 2007, p. 3. 
Zie ook Davis 2002, p. 157.
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2.1.1 Kwantitatieve beleggingsrestricties

Bij kwantitatieve beleggingsrestricties formuleert de over-

heid of toezichthouder specifieke regels die beleggingen in 

bepaalde vermogenscategorieën in kwantitatief opzicht begren-

zen. Kenmerkend voor kwantitatieve beleggingsrestricties is dat 

zij vaak betrekking hebben op vermogenscategorieën met een 

hoge prijsvolatiliteit c.q. lage liquiditeit.11 Een investering wordt 

beschouwd prudent te zijn als deze ‘veilig’ is. Om de veiligheid 

van het vermogen te kunnen beoordelen, wordt iedere beleg-

ging afzonderlijk beoordeeld aan de hand van een constante 

standaard.12 De focus is dus gericht op de individuele beleg-

gingen. Het totaalrisico van de beleggingsportefeuille mag niet 

boven een bepaald niveau uitstijgen. Tegenvallende resultaten 

van een individuele belegging kunnen een pensioenfonds aange-

rekend worden. Bij een systeem met kwantitatieve restricties en 

gefixeerde standaarden is sprake van duidelijke rule-based wet- 

en regelgeving. Hierbij wordt getracht aan de hand van zoveel 

mogelijk regels bepaald gedrag te bevorderen.13

2.1.2 Prudent person-regel

De andere benadering van de regulering van beleggingsbeleid 

is de prudent person-regel, waarbij pensioenfondsen geacht 

worden ‘prudent’ te beleggen. Bij deze benadering is er norma-

liter geen sprake van strenge restricties van beleggingen in 

bepaalde vermogenscategorieën.14 De prudent person-regel richt 

11 Davis 2002, p. 165.
12 Davis 2002. p. 165, met een verwijzing naar Goldman 2000, p. 219-224. Zie ook 

Maatman 2004, p. 228.
13 Schilder 2008, p. 178.
14 OECD 2007, p. 3. Dit neemt niet weg dat art. 18 lid 5 IORP-Richtlijn lidstaten de 

ruimte geeft om nadere kwantitatieve voorschriften vast te stellen, “mits deze 
vanuit prudentieel oogpunt gerechtvaardigd zijn”.
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zich veeleer op het gedrag van de betrokken persoon. In tegen-

stelling tot de kwantitatieve benadering is het beleggingsproces 

bepalend voor de vraag of er sprake is van prudentie en niet de 

uitkomst van individuele beleggingskeuzes.15 Het gaat hierbij om 

het gedrag van de pensioenuitvoerder en het proces van besluit-

vorming. De focus is niet gericht op de naleving van externe 

regels, maar eerder op interne controlemechanismen en de 

governance van pensioenfondsen, oftewel de bedrijfsvoering.16 

Bij een prudent person-georiënteerd pensioenstelsel is sprake 

van principle-based wet- en regelgeving. Hierbij wordt getracht 

bepaald gedrag te bevorderen aan de hand van relevante begin-

selen in plaats van strikte regels.17

2.1.3 Afweging tussen kwantitatieve beleggingsrestricties en de 

prudent person-regel

Zowel de prudent person-benadering als de kwantitatief restric-

tieve benadering van het beleggingsbeleid heeft voor- en nade-

len. Het voordeel van de prudent person-benadering is dat een 

pensioenfondsbestuur ruime beschikkingsvrijheid heeft om het 

pensioenvermogen te beleggen in het licht van de specifieke 

behoeften van de pensioenregeling of pensioenverplichtingen.18 

Bij algemene kwantitatieve beleggingsrestricties bestaat daar-

entegen weinig tot geen ruimte voor differentiatie tussen de 

portfolio’s van pensioenfondsen.19 De portfoliodiversificatie die 

door kwantitatieve beleggingsrestricties wordt afgedwongen, kan 

moeilijk worden toegespitst op de subjectieve omstandigheden 

van een specifiek pensioenfonds. Dit kan leiden tot suboptimale 

15 Davis 2002, p. 169.
16 Ibid.
17 Schilder 2008, p. 178.
18 OECD guidelines 2005, p. 9.
19 Maatman 2004, p. 230.
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vermogensallocatie.20 Juist vanwege het sterk heterogene karak-

ter van de pensioensector is ruimte voor differentiatie derhalve 

relevant.21

 Een prudent person-georiënteerd pensioenstelsel stelt 

andere eisen aan het toezicht dan een kwantitatief georiënteerd 

pensioen stelsel. Het gebruik van de prudent person-regel om 

het beleggingsbeleid en de gerelateerde risico’s te monitoren is 

namelijk moeilijker dan het toetsen van de toepassing van kwan-

titatieve beleggingsregels. De prudent person-regel is immers 

kwalitatief van karakter en daardoor subjectief van aard. De 

toepassing van de prudent person-regel blijkt meer uit het gedrag 

van het pensioenfonds en het beleggingsproces dan uit de directe 

resultaten van het beleggingsbeleid.22 Door haar open karakter 

kan de prudent person-regel verschillend worden toegepast. 

Het nadeel van deze flexibiliteit is dat het moeilijker is voor de 

toezichthouder om vast te stellen wanneer de prudent person-

regel is overtreden. Bij kwantitatieve beleggingsrestricties is het 

eenvoudiger om het beleid te toetsen. 

2.2 De prudent person-regel in onze huidige pensioenwetgeving

In het hiernavolgende wordt een omschrijving gegeven van de 

prudent person-regel zoals deze is verankerd in art. 135 PW en 

art. 13 Besluit financieel toetsingskader pensioenfondsen (Bftk) 

(§2.2.1). Daarna wordt beargumenteerd waarom de prudent 

person-regel een grotere reikwijdte heeft dan deze twee artikelen 

(§2.2.2). Vervolgens wordt een omschrijving gegeven van art. 143 

lid 2 sub c PW (§2.2.3).

20 Ibid.
21 Commissie Frijns 2010, p. 3; Maatman 2004, p. 230.
22 OECD 2007, p. 8.
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2.2.1 Art. 135 PW en art. 13 Bftk

In het huidige Nederlandse recht heeft de prudent person-regel 

een plek gekregen in art. 135 lid 1 PW:

 “Een pensioenfonds voert een beleggingsbeleid dat in overeen-

stemming is met de prudent-person regel […].”

Deze verwijzing naar de prudent person-regel suggereert dat er 

een duidelijk geformuleerde regel bestaat die aangeeft hoe een 

pensioenfonds als prudent person dient te beleggen. Dit is echter 

niet het geval. Wel blijkt uit de memorie van toelichting dat de 

wetgever vindt dat de prudent person-regel het best benaderd 

kan worden vanuit de uitgangspunten die los van de regel zijn 

geformuleerd.23 Zo verplicht art. 135 lid 1 PW pensioenfondsen om 

een beleggingsbeleid te voeren dat “met name gebaseerd is op 

de volgende uitgangspunten”:

– de waarden moeten worden belegd in het belang van de 

aanspraak- en pensioengerechtigden (sub a);

– beleggingen in de bijdragende onderneming blijven beperkt 

tot maximaal 5% van de portefeuille als geheel. Indien de 

bijdragende onderneming tot een groep behoort, geldt voor de 

beleggingen in de andere ondernemingen van die groep een 

grens van maximaal 10% van de portefeuille als geheel (sub b); 

– de beleggingen worden gewaardeerd op basis van marktwaar-

dering (sub c).

Op grond van art. 135 lid 2 PW heeft de overheid in lagere regel-

geving nadere regels gesteld om ‘het prudente beleggingsbe-

leid’ te waarborgen. Art. 13 Bftk behelst een vijftal eisen ten 

23 Kamerstukken II 2005/06, 30 413, nr. 3, p. 258.
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aanzien van beleggingen die de overige uitgangspunten vormen. 

Pensioenfondsen moeten:

– de waarden zodanig beleggen dat de veiligheid, kwaliteit, 

liquiditeit en het rendement van de portefeuille als geheel zijn 

gewaarborgd (lid 1);

– de waarden die dienen ter dekking van de technische voorzie-

ningen beleggen op een wijze die strookt met de aarde en duur 

van verwachte toekomstige pensioenuitkeringen (lid 2);

– de waarden hoofdzakelijk op gereglementeerde markten 

beleggen en anders tot een prudent niveau beperken (lid 3);

– slechts beleggen in derivaten voor zover deze bijdragen aan 

risicovermindering of doeltreffend portefeuillebeheer verge-

makkelijken (lid 4);

– de waarden naar behoren diversifiëren, zodat bovenmatige 

afhankelijkheid van bepaalde waarden en risicoaccumulatie 

(risicoconcentratie) in de portefeuille als geheel worden verme-

den (lid 5).

Zoals uit de geciteerde eerste zin van art. 135 lid 1 PW blijkt, 

worden niet de verscheidene beleggingen afzonderlijk op hun 

merites beoordeeld, maar moet het beleggingsbeleid aan de 

prudent person-regel voldoen. De beleggingen worden beoor-

deeld binnen het kader van de portefeuille als geheel. Zoals de 

wetgever benadrukt: “De prudent person-regel richt zich op het 

totaal. Daarbinnen is het dus heel goed mogelijk dat individuele 

beleggingen een hoger risico meebrengen.” 24

24 Ibid, p. 259.
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2.2.2 Ruimere uitleg van de prudent person regel

In §2.2.1 is een ‘beperkte’ benadering van de prudent person-

regel omschreven, waarbij de regel louter wordt ingevuld door 

middel van de uitgangspunten die in art. 135 PW zelf en in art. 

13 Besluit FTK staan vermeld. Het gaat hier dus om een set van – 

op één na – kwalitatieve uitgangspunten op basis waarvan een 

pensioenfonds zijn beleggingsbeleid vormgeeft. Een pensioen-

fonds moet aan de hand van deze uitgangspunten een beleg-

gingsbeleid voeren dat rekening houdt met de verplichtingen die 

het pensioenfonds heeft en met de deelnemersstructuur van het 

pensioenfonds.

 Er is echter geen duidelijke reden om aan te nemen dat de 

prudent person-regel slechts op deze enge wijze geïnterpreteerd 

dient te worden. De regel is, zoals in §2.1 al naar voren is geko-

men, veelomvattender dan slechts een set overwegend kwalita-

tieve uitgangspunten ten aanzien van beleggingsbeleid. 

 De term prudent person-regel is in zekere zin misleidend 

aangezien het eigenlijk geen regel betreft. De prudent person-

regel is een principe waarop de regulering van het beleggingsbe-

leid van pensioenfondsen is georiënteerd. Het principle-based 

karakter van de prudent person-regel, zoals beschreven in §2.1.2, 

heeft tot gevolg dat deze niet alleen leidend is voor het beleg-

gingsbeleid zelf, maar ook van invloed is op de invulling van 

allerlei andere aspecten die gerelateerd zijn aan het beleggings-

beleid van pensioenfondsen. Het gaat bij deze benaderingswijze 

immers niet om individuele beleggingsbeslissingen, maar om 

het gehele beleggingsproces. De prudent person-regel gaat niet 

alleen over de samenstelling van de fondsportefeuille in relatie 

tot de verplichtingen van het fonds en de deelnemersstructuur, 

maar ook over de beleggings- en risicobeheerprocedures en de 

inrichting van de organisatie van pensioenfondsen. De prudent 
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person-regel is daarmee een principe dat bepalend is voor de 

inrichting van een aanvullend pensioenstelsel op het gebied van 

beleggingsbeleid, risicobeheer en governance.

 De prudent person-regel moet daarom worden gezien als 

een overkoepelend begrip waar meerdere bepalingen uit de 

Pensioenwet en lagere regelgeving die in relatie staan tot het 

beleggingsbeleid, onder geschaard dienen te worden. Deze voor-

schriften dienen ertoe te waarborgen dat de beleggingsvrijheid 

die inherent is aan de prudent person-regel,25 op deskundige en 

verantwoorde wijze wordt ingevuld.26 

 Daarbij kan mijns inziens onderscheid worden gemaakt tussen 

drie pijlers.

 Allereerst is er de ‘investeringenpijler’, waarbij de prudent 

person-regel fungeert als richtlijn voor de beleggingskeuzes van 

pensioenfondsen. In deze pijler zijn art. 135 PW en art. 13 Bftk 

relevant. Ten tweede is er de ‘risicobeheerpijler’, waarin art. 143 

PW (beheerste en integere bedrijfsvoering) en art. 18 tot en met 

22 Bftk van belang zijn. Tot slot is er de ‘organisatorische pijler’, 

waarbij de organisatorisch aspecten van de prudent person-regel 

belicht worden.27 Bepalingen die binnen deze pijler relevant zijn, 

zijn art. 105 lid 3 PW (deskundigheid van pensioenfondsbestuur-

ders), art. 33 (waarborging goed bestuur) en art. 34 PW (uitbe-

steding). De governance van pensioenfondsen is derhalve een 

belangrijk aspect binnen deze pijler.

 De risicobeheerpijler speelt een onmisbare rol voor zowel de 

investeringenpijler als de organisatorische pijler. Zo hebben art. 

143 lid 2 sub c PW jo. art. 21 Bftk betrekking op de soliditeit van 

het pensioenfonds en dan met name het beheer van financiële 

25 Art. 18 lid 5 IORP-Richtlijn biedt mogelijkheid om deze vrijheid te beperken.
26 Vgl. Maatman 2004, p. 252.
27 Actuarieel Genootschap 2010, p. 8.
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en niet-financiële risico’s. Dit aspect van beheerste en inte-

gere bedrijfsvoering is van rechtstreekse invloed op de invulling 

van het portefeuillebeheer. De continuïteitsanalyse ex art. 143 

lid 2 sub d jo. art. 22 Bftk PW kan tevens van invloed zijn op het 

beleggingsbeleid. 

Op grond van de overige bepalingen omtrent beheerste en 

integere bedrijfsvoering (art. 143 lid 2 sub a en b PW en lagere 

regelgeving) zijn pensioenfondsen verplicht om hun organisatie 

dusdanig in te richten dat een beheerste en integere bedrijfsvoe-

ring is gewaarborgd. Risicobeheer ex art. 143 PW heeft derhalve 

tevens betrekking op de organisatorische inkadering van het 

beleggingsbeleid.28 Centraal staan thema’s als beheersing van 

bedrijfsprocessen en bedrijfsrisico’s,29 integriteitsbeleid en 

belangenverstrengeling.30

 Schematisch weergegeven ziet deze invulling van de prudent 

person regel er als volgt uit:

Figuur 1: De betekenis en reikwijdte van de prudent person-regel.

28 Vgl. Actuarieel Genootschap 2010, p. 10.
29 Art. 143 lid 2 sub a PW juncto art. 18 Bftk.
30 Art. 143 lid 2 sub b PW juncto art. 19 en 20 Bftk.
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Zoals uit de schematische weergave blijkt, betekent de onder-

verdeling niet dat er sprake is van een strikte scheiding tussen 

de drie pijlers. De pijlers vormen een dynamisch geheel. 

Denk bijvoorbeeld aan het gegeven dat het merendeel van de 

pensioen fondsen het vermogensbeheer uitbesteedt,31 waardoor 

het door een pensioenfonds vastgelegde beleggingsbeleid en risi-

cobeheer door een of meerdere derde partijen wordt uitgevoerd. 

De artikelen worden in de praktijk – begrijpelijkerwijs – dan ook 

veelal in samenhang met elkaar gelezen. In veel zaken waar DNB 

zich over buigt staan bijvoorbeeld de bepalingen in art. 135 PW, 

art. 143 PW en art. 34 PW centraal. Een bekend voorbeeld hiervan 

is de PME-zaak.32 Zie hierover §3.2.

2.2.3 Art. 143 lid 2 sub c PW 

Zoals is gebleken in §2.2.2 staat de investeringenpijler van de 

prudent person-regel in verband met de risicobeheerpijler. 

Risicobeheer is van relevante invloed op het beleggingsbeleid van 

pensioenfondsen. Derhalve volgt hieronder een nadere beschrij-

ving van dit aspect van risicobeheer.

 Art. 143 lid 2 sub c PW vormt de wettelijke grondslag voor 

nadere regelgeving omtrent de soliditeit van pensioenfondsen, 

waaronder wordt verstaan het beheersen van (niet-)financiële 

risico’s.33 Art. 21 Bftk verplicht pensioenfondsen om een beleid 

te voeren dat gericht is op het duurzaam beheersen van (niet-)

31 Zie Mouwes & Hermanides 2011 voor een schematische weergave van het ver-
mogensbeheer en fiduciair beheer van pensioenvermogen en de bedragen die 
daarmee gemoeid zijn.

32 Rb. Rotterdam 4 augustus 2011, LJN BR4189 (PME).
33 Denk bij financiële risico’s o.m. aan kredietrisico, liquiditeitsrisico en verzeke-

ringsrisico en bij niet-financiële risico’s aan juridische risico’s, zoals het risico 
dat een onderpand niet afdwingbaar is door het tekortschieten van de juridi-
sche vormgeving. Kamerstukken II 2005/06, 30 413, nr. 3, p. 265. Zie over de 
juridische risico’s bijv. Wielens 2006.
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financiële risico’s. Een pensioenfonds moet dus een beleid voor 

risicobeheer opstellen.34 Verder dan deze summiere uitleg gaat de 

wetgever niet. Dit is een duidelijk voorbeeld van principle-based 

wet- en regelgeving.

 In 2007 heeft DNB met haar Beleidsregel uitgangspunten 

beoordeling risicobeheer van alternatieve beleggingen35 getracht 

openheid te geven over de wijze waarop zij haar toezicht op risi-

cobeheer van alternatieve investeringen vormgeeft. Dit deed DNB 

door acht uitgangspunten te formuleren. Deze uitgangspunten 

kunnen pensioenfondsen helpen om hun risicobeheer van alter-

natieve beleggingen adequaat in te vullen.36

 Dat de toepassing van principle-based wet- en regelgeving 

moeilijk kan zijn, bleek uit een beleggingsonderzoek dat DNB in 

2009 verrichtte. Een van de conclusies luidde dat de risicobeheer-

sing bij pensioenfondsen op cruciale punten tekortschoot.37 

Begin 2010 verscheen het rapport Pensioen: “Onzekere zekerheid” 

van de Commissie Beleggingsbeleid en Risicobeheer (Commissie 

Frijns). De bevindingen van de Commissie Frijns komen voor een 

groot deel overeen met de bevindingen in het DNB beleggingson-

derzoek 2009. De Commissie Frijns deed een reeks aanbevelingen. 

Zo zouden pensioenfondsen meer aandacht aan risicobeheer 

moeten besteden en per fonds een strategisch risicokader moeten 

vaststellen, waarin het fonds duidelijke keuzes maakt over de 

risico’s die het kan en wil lopen.38 In het strategisch risicokader 

wordt de gekozen balans vastgelegd tussen rendement en risico. 

Dit risicokader dient te zijn toegespitst op de preferenties van de 

34 Kamerstukken II 2005/06, 30 413, nr. 3, p. 265. 
35 Stcrt. 2007, 148.
36 Ibid, p. 5.
37 DNB 2010b, p. 7.
38 Commissie Frijns 2010, p. 27-29.
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belanghebbenden en de kenmerken van de pensioenregeling.39 

Verder werd onderstreept dat het strategisch risicokader en het 

beleggingsbeleid in samenhang met elkaar moeten worden vast-

gesteld.40 De Commissie Frijns heeft destijds de pensioensector 

opgeroepen om pro-actief met de aanbevelingen om te gaan en 

pleitte hierbij in de eerste plaats voor zelfregulering (‘best practi-

ces’).41 In 2010 hebben de drie pensioenkoepels initiatief getoond 

door de Aanbevelingen beleggingsbeleid op te stellen, waarin 

naast het beleggingsbeleid een prominente rol is weggelegd voor 

het risicobeheer.42

 Hoewel sommige pensioenfondsen sinds het beleggingsonder-

zoek van DNB in 2009 substantiële verbeteringen hebben door-

gevoerd, is de kwaliteit van het beleggingsbeleid en risicobeheer 

sectorbreed nog niet op het gewenste niveau, aldus DNB.43 Het 

blijft noodzakelijk om verdere verbeteringen te realiseren.44 Met 

het oog op het nieuwe pensioencontract en de verschuiving van 

risico’s naar belanghebbenden komt eens te meer nadruk te 

liggen op het belang van gedegen risicobeheer.

39 Ibid, p. 28.
40 Ibid, p. 35.
41 Ibid, p. 5; DNB 2011a, p. 1.
42 Pensioenkoepels 2010.
43 DNB 2011a, p. 1.
44 Ibid.
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3. Het huidige DNB toezichtkader en de prudent person-regel

Pensioenfondsen staan onder drie soorten toezicht, te weten 

gedragstoezicht door de AFM,45 en prudentieel toezicht en materi-

eel toezicht door DNB.46 Prudentieel toezicht is gericht op: 

a) de normen die betrekking hebben op de financiële soliditeit 

van pensioenfondsen

b) het bijdragen aan de financiële stabiliteit van de sector van 

pensioenfondsen.47

In deze paper is de focus gericht op het prudentieel toezicht, 

aangezien het toezicht op de naleving van de investeringenpijler 

en risicobeheerpijler van de prudent person-regel hieronder valt.

In het hiernavolgende wordt ingegaan op de wijze waarop DNB 

het prudentiële toezicht aanpakt. Allereerst wordt nader inge-

gaan op het principle-based karakter van het toezicht (§3.1). 

DNB hanteert daarbij voornamelijk een risicogebaseerde aanpak 

(§3.1.1). Vervolgens wordt ingegaan op de ABTN en de staten 

(§3.1.2). Daarna komt aan bod wanneer DNB in de praktijk over-

gaat tot handhaving (§3.2).

3.1 Principle-based toezicht

Het toezicht door DNB is in het afgelopen decennium verschoven 

van rule-based naar principle-based toezicht.48 Kenmerkend 

voor principle-based toezicht is de aanwezigheid van veel open 

45 Art. 151 lid 1 PW. Gedragstoezicht is gericht op het gedrag van de pensioenuit-
voerder jegens de belanghebbenden van het pensioenfonds wat betreft o.m. 
informatieverplichtingen (art. 151 lid 2 PW). 

46 Art. 151 lid 3 PW. Het materieel toezicht omvat het toezicht dat gericht is op 
alle normen die niet onderhevig zijn aan gedragstoezicht of prudentieel toe-
zicht (art. 151 lid 5 PW).

47 Art. 151 lid 4 PW.
48 DNB 2010, p. 12.
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normen.49 In de uitvoering van het toezicht moet DNB toezien 

op de naleving van deze open normen, zonder dat DNB daarbij 

kan terugvallen op een vast toetsingskader.50 Ook wat betreft de 

pensioenwetgeving is gekozen voor een duidelijke principle-

based benadering van het toezicht op de prudent person-regel, 

wat inhoudt dat pensioenfondsen zelf invulling aan de regel 

moeten geven en hiervoor verantwoordelijk zijn.51 DNB houdt zich 

bij de invulling zoveel mogelijk afzijdig; zij wil en mag niet op de 

stoel van het pensioenfondsbestuur zitten. Bovendien is naleving 

van de voorschriften in de Pensioenwet allereerst een verant-

woordelijkheid van het pensioenfonds zelf, zoals ook de wetgever 

benadrukt.52 

 DNB toetst en beoordeelt het beleggingsbeleid en risicobeheer 

dus pas achteraf. Dit is het zogenaamde ex post toezicht.53 Enige 

nuancering is hier overigens op haar plaats. Hoewel het toezicht 

feitelijk ex post plaatsvindt, kan het toch ex ante karaktertrek-

ken vertonen. Zo kan DNB ingrijpen in het huidige beleggings-

beleid van een pensioenfonds op basis van een vooruitziende 

blik in relatie tot risico’s die zich wellicht in de toekomst kunnen 

realiseren. In de praktijk wordt hierdoor ook wel gerefereerd 

aan de ‘glijdende schaal’ tussen ex post en ex ante toezicht. De 

Pensioenfonds Vereenigde Glasfabrieken-zaak (§3.2) is hiervan 

een voorbeeld. 

49 MinFin 2011, p. 8. 
50 Ibid, p. 8. De harde solvabiliteitseisen in het huidige FTK vormen hierop overi-

gens een duidelijke uitzondering.
51 DNB 2007, p. 2.
52 Kamerstukken II 2005/06, 30 413, nr. 3, p. 126.
53 Zie bijv. NPN 2006. 
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3.1.1 Risicogebaseerd toezicht 

Om de effectiviteit van het prudentieel toezicht te optimalise-

ren hanteert DNB een risicogebaseerde aanpak.54 De toezichts-

inspanning concentreert zich in beginsel op instellingen waar 

de kans op problemen het grootst is en de impact mogelijk het 

grootst zal zijn.55 De risicoanalyse vindt plaats aan de hand van 

de Financiële Instellingen Risicoanalyse Methode (FIRM). Op basis 

van FIRM stelt DNB voor financiële instellingen een profiel (FIRM-

score) vast op grond waarvan DNB vervolgens haar toezichtsprio-

riteiten bepaalt.56 Uit een gesprek met professor Sleijpen57 blijkt 

dat binnen de pensioensector alleen bij de grote pensioenfond-

sen per instelling een risico-analyse wordt gemaakt. De overige 

pensioenfondsen – de ‘bulk’ van de pensioenfondsen – worden 

veelal steekproefsgewijs onderworpen aan themaonderzoeken. 

DNB kiest dan een onderzoeksveld waarbij zij de verwachting 

heeft dat daar potentieel grote risico’s voorkomen. De bevin-

dingen van de themaonderzoeken worden teruggekoppeld aan 

de hele sector en kunnen aanleiding geven tot ingrijpen bij een 

pensioenfonds.

 Daarnaast zijn pensioenfondsen onderworpen aan lopend 

toezicht en moeten zij periodiek rapporteren over hun financi-

ele kerngegevens. Bovendien kan DNB een onderzoek op locatie 

verrichten bij een pensioenfonds of daarmee een beleidsgesprek 

voeren.58 

 Twee instrumenten spelen een belangrijke rol bij het toezicht 

door DNB: de staten en de actuariële en bedrijfstechnische nota 

54 DNB 2005, p. 1.
55 DNB 2007, p. 3. 
56 DNB 2006, p. 14.
57 Prof. dr. O.C.H.M. Sleijpen is sinds 1 januari 2011 divisiedirecteur Toezicht pen-

sioenfondsen en beleggingsondernemingen bij DNB.
58 DNB 2006, p. 14.
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(hierna: ABTN). Als DNB wil nagaan waar de risico’s zitten in het 

beleggingsbeleid en risicobeheer, dan kan ze een beroep doen op 

deze documenten.

3.1.2 Staten en ABTN

DNB kan toezicht uitoefenen omdat er op pensioenfondsen 

verscheidene verplichtingen rusten om DNB te informeren over 

feiten en omstandigheden omtrent het pensioenfonds. Met name 

van belang zijn de verplichtingen om aan DNB een ABTN toe te 

sturen en periodiek staten te verstrekken.

Staten

Pensioenfondsen moeten periodiek rapporteren over hun finan-

ciële kerngegevens krachtens art. 147 PW, dat bepaalt dat pensi-

oenfondsen elektronische rapportageformulieren (‘staten’) aan 

DNB moeten verstrekken. Staten kunnen worden onderverdeeld 

in kwartaalstaten en jaarstaten.59 Staten vormen een essentieel 

hulpmiddel bij het toezicht.

 Op grond van art. 147 lid 3 sub h PW omvatten de staten onder 

meer actuariële staten, gewaarmerkt door een bevoegd actuaris. 

Een actuarieel verslag voorzien van een verklaring van een actu-

aris maakt hiervan onderdeel uit. Krachtens lid 4 van het artikel 

bevestigt de actuaris in zijn verklaring dat voldaan is aan de 

artikelen 126 tot en met 140 PW. Zijn verklaring betreft derhalve 

wel het beleggingsbeleid ex art. 135 PW, maar niet het risicobe-

heer ex art. 143 PW. Op grond van de staten kan DNB in beginsel 

59 DNB 2010a.
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besluiten om bepaalde toezichtsbevoegdheden60 of handhavings-

instrumenten61 in te zetten.

ABTN

Een belangrijke verplichting voor het vervullen van de toezicht-

staak is de verplichting voor pensioenfondsen een ABTN vast te 

stellen krachtens art. 145 PW. DNB beschrijft de ABTN als “een 

integrale informatiebron bij de uitoefening van het toezicht.”62 

De ABTN heeft “de hoedanigheid van een bedrijfsplan dat het 

algeheel functioneren inzichtelijk maakt.”63 De ABTN vormt dan 

ook een kerndocument voor het toezicht,64 waarin een pensi-

oenfonds een omschrijving geeft van de wijze waarop uitvoe-

ring wordt gegeven aan de bepalingen bij of krachtens de 

Pensioenwet omtrent onder meer het financieel toetsingskader, 

de beheerste en integere bedrijfsvoering65 en het financieel 

crisisplan.66 Daarnaast moet in de ABTN onder meer een verklaring 

inzake beleggingsbeginselen worden opgenomen. De opstelling 

van een verklaring inzake beleggingsbeginselen is een verplich-

ting op grond van art. 12 IORP-Richtlijn. Hierin moeten in ieder 

geval onderwerpen worden opgenomen als de risicobeheerspro-

60 Bijv. art. 5:16 en 5:17 Awb (bevoegdheid voor DNB-medewerkers om resp. 
inlichtingen en inzage in zakelijke gegevens en bescheiden te vorderen); art. 
168 lid 1 PW (bevoegdheid voor DNB als bestuursorgaan om inlichtingen te 
vorderen).

61 Niet-wettelijke handhavingsinstrumenten: normoverdragend gesprek, waar-
schuwingsbrief. Wettelijke handhavingsinstrumenten: bijv. art. 171 PW (aan-
wijzingsbevoegdheid); art. 175 PW (last onder dwangsom); art. 176 PW 
(bestuurlijke boete). 

62 DNB 2007a.
63 DNB 2007a.
64 Kamerstukken II 2005/06, 30 413, nr. 3, p. 265.
65 Respectievelijk art. 25, 95, 126-137 en 143 PW.
66 Op uiterlijk 1 mei 2012 dienen pensioenfondsen een financieel crisisplan in 

hun ABTN te hebben opgenomen (Beleidsregel financieel crisisplan pensioen-
fondsen, Stcrt. 2011, 22350).
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cedures, toegepaste wegingsmethoden voor beleggingsrisico’s, 

en de strategische allocatie van activa in het licht van de aard en 

looptijd van de pensioenverplichtingen.67 

 Op grond van art. 145 lid 2 PW zijn in lagere regelgeving nadere 

regels gesteld met betrekking tot de inhoud van de ABTN. Zo 

bepaalt art. 24 Bftk welke onderdelen in ieder geval in de ABTN 

moeten worden beschreven. Een van de onderdelen moet betrek-

king hebben op de financiële opzet van het pensioenfonds.68 

Krachtens art. 25 lid 1 sub c Bftk moet de beschrijving van de 

financiële opzet mede gaan over de wijze waarop het pensioen-

fonds voldoet aan de vereisten die gelden voor het beleggings-

beleid zoals in art. 135 PW. Een verdere uitleg in art. 27 Bftk laat 

weten uit welke onderdelen deze beschrijving dient te bestaan:

– het strategisch beleggingsbeleid.69 Dit behelst de beleggings-

doelstelling, alsmede een verantwoording voor de keuze van 

een bepaalde beleggingsmix op de middellange en lange 

termijn en het tactisch beleggingsbeleid. Het tactisch beleg-

gingsbeleid geeft aan onder welke omstandigheden en in 

welke mate kan worden afgeweken van de strategische beleg-

gingsmix. Hierbij valt te denken aan tijdelijke gunstige ontwik-

kelingen op een bepaalde markt, waardoor het aantrekkelijk 

wordt om tijdelijk meer in die markt te investeren.70

– de opzet van de uitvoering van vermogensbeheersactiviteiten.71

– de wijze van risicometing en risicobeheersing, met name 

marktrisico’s en kredietrisico’s.72 Dit vereiste is te beschouwen 

als een indirecte terugkoppeling naar art. 143 lid 2 sub c PW dat 

67 Art. 12 IORP-Richtlijn.
68 Art. 24 sub f Bftk.
69 Art. 27 sub a Bftk.
70 Nota van toelichting bij art. 27 Bftk.
71 Art. 27 sub b Bftk.
72 Art. 27 sub c Bftk.
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betrekking heeft op het risicobeheer. Tevens kan dit vereiste 

worden geïnterpreteerd als betrekking hebbende op de verkla-

ring inzake beleggingsbeginselen.

Procedurele aspecten van de ABTN

De Pensioenwet onderscheidt twee momenten waarop een pensi-

oenfonds een ABTN aan DNB moet toezenden. Het eerste moment 

is binnen drie maanden na de oprichting van het pensioenfonds, 

gelijktijdig met de melding van oprichting.73 Het andere moment 

is binnen twee weken nadat er een wijziging in de ABTN is door-

gevoerd, bijvoorbeeld na een verandering in het beleggingsbe-

leid.74 De verklaring inzake beleggingsbeginselen moet om de drie 

jaar worden herzien.75

 De ABTN is niet onderhevig aan ex ante toezicht in de vorm van 

voorafgaande goedkeuring van de ABTN door DNB. Wel bepaalt 

art. 29 Bftk dat DNB aan de hand van de ABTN een oordeel vormt 

of het pensioenfonds aan de voorschriften van de Pensioenwet 

(waaronder art. 135 PW) voldoet. In theorie kan DNB derhalve wel 

in een vroeg stadium ingrijpen, maar dit valt dan feitelijk niet 

onder ex ante toezicht. Beargumenteerd kan echter worden dat 

dit toezicht qua perspectief ex ante georiënteerd is. Het vindt 

immers plaats in een vroeg stadium en wordt ingegeven door een 

vooruitziende – in plaats van terugkijkende – blik. 

 Als DNB van mening is dat een pensioenfonds niet voldoet 

aan de voorschriften van de Pensioenwet, geeft DNB dit door aan 

het pensioenfondsbestuur met het verzoek een en ander aan 

73 Art. 102 lid 2 sub d PW.
74 Art. 103 sub d en de slotzin PW. Krachtens art. 145 lid 4 PW moet dan ook de 

verklaring inzake beleggingsbeginselen onverwijld worden herzien.
75 Art. 145 lid 4 PW.
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te passen.76 Indien het pensioenfonds niet voldoende gegevens 

levert voor een goede oordeelsvorming door DNB, “kan DNB op 

grond van dit artikel er bij het fonds op aandringen de verlangde 

gegevens alsnog aan te leveren.”77 Dit kan overigens ook op grond 

van de toezichtsbevoegdheden ex art. 168 lid 1 PW en art. 5:16 en 

5:17 Awb. Het valt buiten de reikwijdte van deze paper om verder 

op deze bevoegdheden in te gaan.78

3.2 Wanneer gaat DNB in de praktijk over op handhaving?

De principle-based benadering van toezicht heeft tot gevolg dat 

DNB een grote mate van bewegingsruimte en flexibiliteit toekomt 

in de invulling en uitvoering van haar toezicht. Daarom vereist 

handhaving van een open norm als de prudent person-regel dat 

DNB – wanneer er volgens haar sprake is van een overtreding – 

dit goed gemotiveerd aantoont.79 Soms leidt het open karakter 

van de prudent person-regel tot conflicten tussen DNB en pensi-

oenfondsen omtrent de interpretatie van de regel.80 Twee recente 

voorbeelden hiervan (uit 2011) zijn de Pensioenfonds Vereenigde 

Glasfabrieken-zaak81 en de PME-zaak.82 

76 DNB 2007a. De auteur van deze paper zal in het kader van haar proefschrift in 
een later stadium interviews houden onder pensioenfondsen aan de hand 
waarvan deze materie mede vanuit het perspectief van pensioenfondsen zal 
kunnen worden belicht.

77 Nota van toelichting bij art. 29 Bftk.
78 Zie voor meer informatie over de bestuursrechtelijke aspecten van handhaving 

o.m. Van Wijk/Konijnenbelt & Van Male 2008, p. 461 e.v.
79 Stcrt. 2008, nr. 132, p. 2.
80 MinFin 2011, p. 8.
81 Rb. Rotterdam (vzr.) 8 februari 2011, LJN BP3625 (Stichting Pensioenfonds Ver-

eenigde Glasfabrieken).
82 Rb. Rotterdam 4 augustus 2011, LJN BR4189 (PME).



36 nea paper 46

Pensioenfonds Vereenigde Glasfabrieken-zaak 

Begin 2011 gaf DNB het Pensioenfonds Vereenigde Glasfabrieken 

de aanwijzing om zijn grondstoffenportefeuille (goud) blijvend af 

te bouwen van 13 procent naar een omvang van 1-3 procent. Het 

pensioenfonds spande een kort geding aan om de gedwongen 

verkoop van het goud te voorkomen. De voorzieningenrechter 

oordeelde echter dat DNB terecht tot het oordeel was gekomen 

dat er sprake was van een concentratierisico als bedoeld in art. 

13 lid 5 Bftk.83 Een belegging van 13 procent van het vermogen 

in grondstoffen die bovendien beperkt was tot één grondstof, 

leverde volgens DNB een bovenmatige afhankelijkheid van de 

waardeontwikkeling van die grondstof op. DNB verwees hier-

bij naar de Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) waarin het 

aandeel goud circa 3 procent is.84 DNB wees er verder in dat 

verband op “dat pensioenfondsen gemiddeld 2,7% beleggen in 

de categorie grondstoffen.”85 Het pensioenfonds heeft toen in 

navolging van de uitspraak zijn goudportefeuille afgebouwd. 

Maar hier liet het fonds het niet bij. Na een ongegrondverklaring 

door DNB van zijn bezwaar tegen het besluit, heeft het beroep 

ingesteld. De rechter heeft recent tussenuitspraak gedaan:

 “DNB moet als toezichthouder per pensioenfonds maatwerk 

verrichten. Dat geen ander pensioenfonds op dezelfde wijze in 

goud heeft belegd, acht de rechtbank een onvoldoende moti-

vering dat niet aan artikel 135 van de Pw wordt voldaan. Ook 

de vaststelling dat het fonds met de belegging in goud afwijkt 

van de GSCI is onvoldoende gemotiveerd. […] Onduidelijk 

blijft derhalve op welke wijze DNB – op maat – invulling heeft 

83 Stichting Pensioenfonds Vereenigde Glasfabrieken-zaak, r.o. 2.9.
84 Rb. Rotterdam, 24 november 2011, LJN BU6966, r.o. 2.5 en 2.7.2.
85 Stichting Pensioenfonds Vereenigde Glasfabrieken-zaak, r.o. 2.7.
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gegeven aan de normen en of deze voor het fonds voldoende 

kenbaar zijn geweest.”86

De rechter heeft DNB gelegenheid geboden om het motiverings-

gebrek te herstellen. Terecht heeft de rechter geoordeeld dat 

DNB haar besluit onvoldoende heeft gemotiveerd. Het bestreden 

besluit berust immers op kwantitatieve maatstaven, waardoor de 

indruk kan ontstaan dat kuddegedrag beter wordt gewaardeerd 

dan het voeren van een eigen beleggingsbeleid. Hoewel bij de 

beoordeling van de toepassing van de prudent person-regel ook 

gekeken dient te worden naar het beleid van vergelijkbare pensi-

oenfondsen in vergelijkbare omstandigheden, neemt dit niet 

weg dat pensioenfondsen de vrijheid moeten hebben om een 

eigen beleggingsbeleid te voeren (mits dit uiteraard voldoet aan 

de uitgangspunten van de prudent person-regel). Het ongemo-

tiveerde gebruik van kwantitatieve maatstaven belemmert deze 

vrijheid.

Pensioenfonds van de Metalektro-zaak

Naar aanleiding van een themaonderzoek naar het beleggings-

beleid van pensioenfondsen heeft DNB onderzoek gedaan bij 

PME. DNB kwam hierbij tot de conclusie dat er sprake was van 

een inadequaat beheersingskader en een zorgwekkende balans, 

waardoor sprake was van overtreding van art. 34, 132, 135 en 143 

PW. DNB heeft PME eind 2009 een aanwijzing gegeven. Deze 

hield in dat PME voor 18 januari 2010 een plan van aanpak bij 

DNB moest indienen. Hierin moest PME aangeven hoe het blij-

vend zijn bedrijfsvoering, inclusief risico’s die gepaard gaan met 

beleggingen en uitbesteding, zou beheersen. Hierdoor werd PME 

86 Rb. Rotterdam, 24 november 2011, LJN BU6966, r.o. 2.7.5.
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verplicht de risico’s van nieuwe “exposures” te beheersen voordat 

deze zouden worden aangegaan. Dit plan moest voor 14 mei 2010 

worden uitgevoerd.87

 PME stelt zich in deze zaak op het punt dat er helemaal geen 

sprake was van overtreding van de bovengenoemde artikelen, 

zodat DNB nooit van haar aanwijzingsbevoegdheid gebruik had 

mogen maken. De rechter stelde DNB in het gelijk. Daarbij werd 

overwogen dat: 

– bij de beoordeling of beleggingsbeleid in overeenstemming 

is met de prudent person-regel de portefeuilletoets (art. 13 

lid 1 Bftk) en het diversificatievereiste (art. 13 lid 5 Bftk) als 

uitgangspunten gelden. Deze brengen met zich “dat ook de 

concrete onderdelen van de portefeuille moeten worden 

beoordeeld. Die onderdelen bepalen immers tezamen het 

totale resultaat van de beleggingsportefeuille.”88 DNB had 

vastgesteld dat PME art. 135 PW niet had nageleefd. De balans 

van PME werd namelijk gekenmerkt door een groot aantal 

complexe beleggingen met een hoge risicoblootstelling. Onder 

meer de liquiditeit van de portefeuille was niet gewaarborgd. 

– PME niet beschikte over een afdoende procedure en voldoende 

deskundigheid om de werkzaamheden van MnServices, aan 

wie PME zijn vermogensbeheer heeft uitbesteed, te kunnen 

beoordelen. PME kon de risico’s van haar beleggingsporte-

feuille niet goed bepalen.89 DNB had vastgesteld dat PME noch 

MnServices een betrouwbaar waarderingsmodel had om de 

complexe beleggingen gedurende de looptijd te kunnen waar-

deren. Bovendien was PME lange tijd niet goed op de hoogte 

van de ‘exorbitant’ hoge vermogensbeheerskosten.

87 PME-zaak, zie ‘Ontstaan en loop van de procedure’.
88 PME-zaak, r.o. 2.3.
89 Ibid, r.o. 2.4.
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Volgens PME blijft met deze uitspraak “onduidelijkheid bestaan 

over de mate waarin er door de toezichthouder op het niveau 

van afzonderlijke beleggingscategorieën aanwijzingen mogen 

worden gegeven.”90 Daarom heeft PME besloten in hoger beroep 

te gaan bij het CBb. De verwachte datum van uitspraak is nog niet 

bekend.

 Terecht heeft de rechter in dit geval de aanwijzing door DNB als 

rechtvaardig geoordeeld, omdat concrete onderdelen een gevaar 

vormden voor de portefeuille als geheel. Het alternatief zou zijn 

dat de aanwijzing gericht moet zijn op de gehele portefeuille, 

waarvoor dan een bepaalde gedragslijn moet worden gevolgd. Dit 

heeft echter weinig zin als de rest van de portefeuille in  beginsel 

wel in overeenstemming is met de prudent person-regel. Het is 

dan duidelijker om de aanwijzing te richten op het niveau van 

de afzonderlijke beleggingscategorieën.91 Het is wenselijk dat de 

rechter uitsluitsel geeft hoe concreet een dergelijke aanwijzing op 

het niveau van afzonderlijke beleggingscategorieën mag zijn. 

90 Zie www.metalektropensioen.nl.
91 Uit deze uitspraak blijkt overigens hoe nauw de bepalingen in art. 135 PW, art. 

143 PW en vaak ook art. 34 PW met elkaar verbonden zijn. Zie §2.2.2. Volgens 
DNB doet zich zelden een situatie voor waarbij één van de artikelen afzonder-
lijk ter discussie staat. 
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4. Het toekomstige DNB toezichtkader en de prudent 

person-regel

In het nieuwe pensioenakkoord hebben de sociale partners twee 

nieuwe pensioencontracten opgenomen waarop verschillende 

toezichtregimes van toepassing zijn: een combicontract en een 

zacht reëel contract.92 Het combicontract vertoont sterke overeen-

komst met het huidige pensioencontract.93

 Grote veranderingen zullen zich echter voordoen met de intro-

ductie van het zachte reële contract, waarin de verplichtingen 

reëel worden gedefinieerd en in hun geheel flexibel zijn. Het 

kabinet gaf reeds aan dat DNB meer bevoegdheden en instru-

menten moet krijgen om erop toe te zien dat pensioenfondsen 

voldoende aandacht blijven schenken aan hun beleggingsbe-

leid en de daarmee gepaard gaande risico’s. Bij dit type pensi-

oencontract komen de risico’s immers voor rekening van de 

deelnemers.94 Het kabinet geeft hierbij als voorbeeld een meer 

rule-based benadering van het beleggingsbeleid en risicobeheer 

middels het vastleggen van uitgangspunten in wet- en regel-

geving op grond waarvan DNB ex ante kan toetsen of de risico-

beheersing van een pensioenfonds strookt met het risicoprofiel 

dat is overeengekomen in het pensioencontract. Daarbij zouden 

de aanbevelingen van de Commissie Frijns (§2.2.3) recht moeten 

worden gedaan, aldus het kabinet.95 Dat zal er op neerkomen dat 

de aanbevelingen over risicobeheer en beleggingsbeleid direct 

of indirect in de nieuwe wet- en regelgeving worden geïncorpo-

reerd. In het hiernavolgende zal in worden gegaan op dit nieuwe 

92 Stichting van de Arbeid 2011, p. 13.
93 Broeders & Rijsbergen 2011, p. 101; Van de Griend e.a. 2011, p. 22.
94 Bijlage brief kabinet 2011, p. 5.
95 Ibid, p. 4-5.
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zacht reële pensioencontract. Daarbij komen de aspecten aan de 

orde die relevant zijn in verband met de prudent person-regel en 

de aanscherping van het toezichtkader.

4.1 Aspecten van het nieuwe pensioencontract die relevant zijn 

voor de prudent person-regel

Op grond van een zacht reëel contract streeft een pensioenfonds 

een reële uitkering (geïndexeerd pensioen) na, maar ontbreken 

harde garanties; in tegenstelling tot het huidige contract, waarbij 

juist sprake is van ‘gegarandeerde’ pensioentoezeggingen (nomi-

nale rechten) en rendementsafhankelijke indexatie. Financiële 

schokken komen in het nieuwe pensioencontract in beginsel voor 

rekening van de deelnemers, hoewel ze beperkt kunnen worden 

door de opbouw van een egalisatiereserve en een spreidingsperi-

ode van maximaal tien jaar.96 Op dit type contract zal een nieuw 

financieel toetsingskader van toepassing zijn (FTK2), omdat er niet 

langer onderscheid zal worden gemaakt tussen onvoorwaarde-

lijke rechten (harde nominale rechten) en voorwaardelijke rechten 

(zachte toeslagen).97 De solvabiliteitseisen zoals deze thans in het 

FTK gelden komen te vervallen.

4.1.1 Nieuwe disconteringsvoet

Een punt van zorg bij dit contract is dat de verplichtingen van een 

pensioenfonds zullen worden gewaardeerd tegen het verwachte 

rendement van de beleggingsportefeuille. Deze nieuwe discon-

teringsvoet kan ongewenste effecten meebrengen. Allereerst 

kunnen tegenvallende resultaten of onderdekking in theorie 

worden gemaskeerd door de beleggingsportefeuille risicovol-

96 Zie Stichting van de Arbeid 2011, p. 18-19 voor informatie over de egalisatiere-
serve en spreidingsperiode.

97 Broeders & Rijsbergen 2011, p. 101.
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ler te maken en op die manier het verwacht rendement in de 

disconteringsvoet te vergroten.98 Immers, hoe risicovoller een 

pensioenfonds onder het nieuwe contract belegt, des te hoger is 

het verwachte rendement waartegen de verplichtingen worden 

gewaardeerd. Een toename in risico en daardoor een verhoging 

van het verwachte rendement hebben op die manier een lagere 

contante waarde van de verplichtingen tot gevolg. Hierdoor wordt 

de dekkingsgraad hoger en de financiële soliditeit van het pensi-

oenfonds ogenschijnlijk beter.99 Ten tweede veroorzaakt deze 

disconteringsvoet tevens een prikkel tot risicoverhoging, terwijl 

daarvoor geen hogere kapitaaleisen worden gesteld.100

4.1.2 De visie van DNB op de nieuwe plannen

Mede om deze redenen vereist het voorgestelde zacht reëel 

contract volgens DNB een aanpassing van het toezichtkader. DNB 

formuleert in haar position paper van 15 september 2011 een 

aantal zorgpunten met betrekking tot het nieuwe pensioenak-

koord. Ten aanzien van de investeringenpijler en risicobeheer-

pijler van de prudent person-regel zijn met name de volgende 

punten die DNB aanroert van belang:

– een nadere invulling van de prudent person-regel. DNB heeft 

in het nieuwe pensioencontract toereikende bevoegdheden 

en instrumenten nodig om te kunnen bewaken dat pensioen-

fondsen hun risico’s beheersen conform de prudent person-

regel. DNB stelt behoefte te hebben aan concrete handvatten 

om objectief te kunnen beoordelen of fondsen een beleid 

voeren dat in lijn is met het in het pensioencontract vastge-

98 Kocken 2011, p. 15. 
99 Ibid, p. 15. 
100 Ibid, p. 15. Bovenberg e.a. 2011.
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stelde risicoprofiel.101 Het kabinet heeft hierbij als voorbeeld 

een meer rule-based georiënteerde aanpak genoemd waarbij 

DNB ex ante het risicobeheer kan toetsen.102 Uit gesprekken 

met professor Sleijpen is gebleken dat DNB zelf de voorkeur 

geeft aan de bestaande wijze van ex post toezicht.

– een duidelijke en uniforme disconteringsvoet. Een van de 

bezwaren die DNB heeft tegen de nieuwe disconteringsvoet, is 

dat deze pensioenfondsen prikkelt om extra risico te nemen. 

Mede om deze reden is DNB voorstander van een heldere, 

objectieve en uniforme disconteringsvoet.103

4.2 Vereist het nieuwe pensioencontract ander toezicht in rela-

tie tot de prudent person-regel?

Het nieuwe pensioencontract geeft pensioenfondsen de gelegen-

heid (sterker nog: stimuleert) om meer risico’s in hun portefeuille 

op te nemen zonder dat ze verplicht zijn hiervoor nadere buffers 

aan te houden. Niet uitgesloten is dat de belangen van deelne-

mers en gepensioneerden hierdoor in het gedrang komen. De 

vraag is welke rol de prudent person-regel daarbij speelt. 

 In de literatuur wordt beargumenteerd dat de prudent 

person-regel van art. 135 PW juist voorkómt dat pensioenfond-

sen risicovoller beleggen met als doel het verbeteren van de 

dekkingsgraad.104 In theorie is dit inderdaad zo. Immers, een 

van de uitgangspunten is dat “waarden die ter dekking van 

de technische voorzieningen worden aangehouden, worden 

101 DNB 2011, p. 1.
102 Bijlage brief kabinet 2011, p. 5.
103 DNB 2011, p. 2. DNB pleit tevens voor een verplichte egalisatiereserve. DNB wil 

een risicogebaseerde toets (ex post) gebruiken om de omvang te bepalen van 
de egalisatiereserve, waarbij zou moeten gelden dat meer risico gelijk staat 
aan een strenger richtsnoer over de omvang van de egalisatiereserve (DNB 
2011, p. 2-3.).

104 Kapelle 2011.
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belegd op een wijze die strookt met de aard en de duur van de 

verwachte toekomstige pensioenuitkeringen.”105 De belangen 

van aanspraak- en pensioengerechtigden moeten hierbij voorop 

staan.106 Hierbij past niet het nemen van meer risico louter om 

de financiële situatie van het fonds rooskleuriger voor te kunnen 

stellen. Desalniettemin bestaat het gevaar dat tijdelijk meer risico 

wordt genomen om de dekking te verhogen.

 Een kanttekening hierbij is verder dat de prudent person-regel 

een open norm is waaraan eenieder, in elk geval ten dele, zijn 

eigen uitleg kan geven. Hoewel dit normaliter een van de sterke 

punten van de prudent person-regel is – ieder pensioenfonds 

kan zo een eigen beleggingsbeleid bepalen dat is afgestemd op 

de unieke eigenschappen van het fonds107 – wordt dit nu ervaren 

als een punt van zorg. Het heeft namelijk tevens tot gevolg dat er 

niet genoeg concrete aanknopingspunten zijn waaraan het beleg-

gingsbeleid en het risicobeheer van pensioenfondsen objectief 

kunnen worden getoetst, aldus DNB in haar position paper.108 

 De recente PME-zaak en Pensioenfonds Vereenigde 

Glasfabrieken-zaak getuigen ervan dat DNB en pensioenfondsen 

een uiteenlopende invulling aan de prudent person-regel kunnen 

geven. Nu in het nieuwe pensioencontract de risico’s van het 

beleggingsbeleid meer bij de deelnemers en gepensioneerden 

komen te liggen, is het eens te meer van belang dat er een helder 

en duidelijk toezichtkader is. Objectievere maatstaven zullen in 

dit opzicht voor meer duidelijkheid (moeten) zorgen. 

105 Art. 13 lid 2 Bftk.
106 Art. 135 lid 1 sub a PW.
107 Zie §2.1.3.
108 DNB 2011, p. 1.
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4.3 Voorstel tot nadere invulling van de prudent person-regel

Omdat er behoefte bestaat aan duidelijkheid en objectieve 

uitgangspunten kan overwogen worden om binnen FTK2 een 

meer rule-based benadering van de prudent person-regel vast 

te leggen. Het kabinet stelde dit ook voor.109 Daar waar behoefte 

is aan meer duidelijkheid omtrent de prudent person-regel, kan 

gekozen worden voor een kwantitatief georiënteerde invulling. 

Dit zou gerealiseerd kunnen worden door middel van de samen-

stelling van strategische modelportefeuilles. Ook ten aanzien 

van het tactisch beleggingsbeleid kan een modelmatige invul-

ling worden overwogen. Hieronder volgt een ruwe schets van de 

manier waarop het idee van modelportefeuilles vorm en inhoud 

zou kunnen krijgen. De volgende opties dienen zich aan:

(1) Pensioenfondsen kunnen worden ingedeeld in categorieën, 

bijvoorbeeld op basis van hun deelnemers- en verplichtingen-

structuur en omvang. Hierbij zou gedacht kunnen worden aan 

de volgende indeling: 

Jong Middelbaar Oud

Klein X X X

Middel X X X

Groot X X X

(2) Een andere mogelijkheid is om in plaats van het onderscheid 

in jong – middelbaar – oud, de pensioenfondsen te categori-

seren op basis van hun risicoprofiel of strategisch risicokader.110 

Wellicht is het dan ook mogelijk om voor iedere categorie een 

bijbehorend risicobeheermodel op te stellen.

109 Bijlage brief kabinet 2011, p. 5.
110 Commissie Frijns 2010, p. 28-29.
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 De laatste optie vindt aansluiting bij de aanbeveling van de 

Commissie Frijns dat het strategisch risicokader en het beleg-

gingsbeleid in samenhang met elkaar moeten worden vastgesteld 

(§2.2.3).

 Vervolgens wordt voor iedere pensioenfondscategorie een 

strategische modelportefeuille samengesteld die in beginsel in 

overeenstemming is met de uitgangspunten van de prudent 

person-regel in art. 135 PW en art. 13 Bftk en waarbij bandbreed-

tes gelden voor iedere beleggingscategorie. Er zijn uiteraard ook 

andere aspecten die een rol spelen, zoals hedgestrategieën. Die 

vergen nadere uitwerking, maar daarvoor is in deze paper geen 

plaats.

 Op de regelgeving voor elk van de categorieën zou vervolgens 

het ‘comply or explain’ beginsel kunnen worden toegepast, wat 

betekent dat ofwel de regels worden toegepast (comply) ofwel 

gemotiveerd van de regels wordt afgeweken (explain).111 Dit 

houdt in dat pensioenfondsen hun strategische beleggingspor-

tefeuille dan niet per se hoeven in te richten conform de model-

portefeuille behorend bij hun categorie. Maar, indien ze besluiten 

van het model af te wijken, moeten ze dit goed onderbouwen en 

aantonen dat hun risicobeheer geschikt is voor de door henzelf 

vastgestelde portefeuille. De focus van het DNB-toezicht zou zich 

dan binnen de bulk van pensioenfondsen primair op deze fond-

sen kunnen richten. Als deze groep groot blijkt te zijn biedt steek-

proefsgewijs toezicht uitkomst.

111 Zie voor een kritische belichting van het comply or explain beginsel (ten aan-
zien van corporate governance codes) het Groenboek corporate governance 
2011, RiskMetrics Group 2009 en Abma & Olaerts 2011. De in deze NEA-paper 
voorgestelde toepassing van het comply or explain beginsel is echter dusdanig 
vormgegeven dat de tekortkomingen van het beginsel, zoals gesignaleerd in 
de vermelde publicaties, hier geen rol spelen.
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 Pensioenfondsen die er wel voor kiezen de strategische model-

portefeuille toe te passen, moeten binnen de vastgestelde band-

breedtes kiezen voor een bepaalde beleggingsmix (afhankelijk 

van factoren als omvang van de egalisatiereserve). De specifieke 

keuzes binnen die bandbreedtes moeten zij onderbouwen en 

vergezeld laten gaan van een goed risicobeheer, dat mogelijk 

ook gebaseerd zou kunnen zijn op een modelmatige inrichting. 

Het ‘comply or explain’ beginsel verwordt daarmee min of meer 

tot ‘comply-and-explain or explain’, waarbij wat betreft de 

laatstgenoemde ‘explain’ een zwaardere druk op de verantwoor-

delijkheid van pensioenfondsen komt te rusten. DNB zou bij de 

pensioenfondsen die hun beleggingsbeleid modelmatig inrichten, 

steekproefsgewijs onderzoek kunnen doen.

 De ABTN en staten fungeren in deze opzet nog steeds als 

belangrijke instrumenten voor het toezicht door DNB. In hun ABTN 

moeten pensioenfondsen uitgebreid verslag doen van hun keuze 

voor ofwel de strategische modelportefeuille (met een verant-

woording voor hun keuzes binnen de bandbreedtes) ofwel hun 

eigen portfoliosamenstelling met het oog op de prudent person-

regel en hun risicobeheer. In hun staten kunnen pensioenfondsen 

periodiek laten zien hoe zij in de voorgaande periode het door 

hun gekozen beleggingsbeleid hebben uitgevoerd. Tevens moeten 

pensioenfondsen in hun staten verantwoording afleggen over 

hun risicobeheer. 

4.4 Nadere uitwerking

Wie stelt regels?

Bij de in §4.3 voorgestelde invulling van de prudent person-regel 

rijst een aantal vragen en aandachtspunten. Wie stelt bijvoor-

beeld de hoofdcategorieën met bijbehorende modelportefeuilles 
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vast? Uit een gesprek met professor Sleijpen kwam naar voren dat, 

indien de wetgever voor de voorgestelde kwantitatieve benade-

ring van de prudent person-regel zou kiezen, DNB deze rol voor 

de wetgever acht weggelegd. Deze dient immers zorg te dragen 

voor een geschikt wettelijk toezichtkader, eventueel in samen-

werking met de sociale partners. 

 De wetgever dient mijns inziens inderdaad te pas te komen 

aan een dergelijke fundamentele wijziging van het toezichtkader. 

DNB is er om toezicht te houden op de naleving van de wet- en 

regelgeving. DNB ziet toe, controleert en stuurt – indien nodig – 

bij. Het is de verantwoordelijkheid van de wetgever om ervoor te 

zorgen dat de onderliggende wet- en regelgeving toereikend is. 

Tevens zou de wetgever de uitgangspunten voor goed risicobeheer 

duidelijk in de wet moeten verankeren. Vooralsnog ontbreekt 

deze duidelijkheid.

Afbreuk van de prudent person-regel?

Een andere vraag die wellicht rijst, is of we via deze kwantita-

tief georiënteerde benadering van de prudent person-regel niet 

de gunstige aspecten van de prudent person-regel verspelen. 

Dit is niet per se het geval. Zoals in §2.1.3 is beschreven, is een 

van de nadelen van kwantitatieve restricties dat er geen ruimte 

is voor differentiatie binnen de sector, omdat ze vaak uniform 

van toepassing zijn. Bij de voorgestelde invulling van de prudent 

person-regel doet dit probleem zich echter niet voor. Er wordt 

immers rekening gehouden met het zeer heterogene karakter van 

de pensioenfondssector via de indeling in verschillende pensi-

oenfondscategorieën. Hiermee wordt tevens voldaan aan een 

vereiste dat in de IORP-Richtlijn wordt gesteld. Art. 18 lid 5 IORP-

Richtlijn bepaalt namelijk dat 
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 “lidstaten […] nadere voorschriften [kunnen] vaststellen, met 

inbegrip van kwantitatieve voorschriften, mits deze vanuit 

prudentieel oogpunt gerechtvaardigd zijn, die het geheel 

van door deze instellingen uitgevoerde pensioenregelingen 

weerspiegelen.” 

Bovendien is een variant van het comply or explain beginsel van 

toepassing. Hierdoor hebben pensioenfondsen die de behoefte 

voelen een eigen beleggingsbeleid te voeren hiervoor de ruimte, 

mits zij hun beleid goed onderbouwen en aantonen dat hun 

risicobeheer passend is. Tevens moeten de pensioenfondsen die 

voor comply kiezen ook hun beleggingsbeleid verantwoorden. 

Daarmee wordt het ontstaan van een afvinkcultuur voorkomen.

In strijd met de Nederlandse traditie?

Een argument tegen deze kwantitatieve invulling van de prudent 

person-regel zou nog kunnen zijn dat Nederland geen kwantita-

tieve traditie heeft en dat met deze benadering een mechanisch 

geheel ontstaat waar men niet aan gewend is. Dat risico bestaat 

inderdaad. Echter, Nederland heeft ook geen defined contribu-

tion-traditie. Wellicht helpt een – al dan niet tijdelijke – meer 

rule-based benadering van de prudent person-regel de pensi-

oenfondsen door deze transitie van een defined benefit stelsel 

naar een defined contribution stelsel heen.

Ex post of ex ante?

Met de suggestie van het kabinet dat DNB de mogelijkheid zou 

moeten hebben om ex ante het risicobeheer van pensioenfond-

sen te toetsen, wordt in het voorgestelde model bewust geen 

rekening gehouden. DNB is immers een overheidsinstantie die 

toezicht houdt op de naleving van de wet- en regelgeving. De 
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verantwoordelijkheid voor deze naleving ligt primair bij de pensi-

oenfondsen zelf. Pensioenfondsbesturen moeten over voldoende 

expertise beschikken die het mogelijk maakt zelf dergelijke 

beslissingen te nemen, zonder daarbij afhankelijk te zijn van 

voorafgaande goedkeuring of certificering van het beleid door 

DNB. Met een duidelijke verschuiving van ex post naar ex ante 

toetsing verschuift indirect ook de verantwoordelijkheid over het 

gevoerde beleid van het pensioenfondsbestuur naar DNB. Dat is 

een ongewenste ontwikkeling, omdat deze verantwoordelijkheid 

niet bij de toezichthouder thuishoort. 

 Afhankelijk van de vorm die de ex ante toetsing mogelijk zou 

kunnen krijgen, is het de vraag of de IORP-Richtlijn hier ruimte 

voor biedt. In art. 18 lid 4 IORP-Richtlijn staat namelijk het 

volgende:

 “Onverminderd het bepaalde in artikel 12,112 stellen de lidsta-

ten geen eisen inzake voorafgaande goedkeuring of systema-

tisch kennisgeving aan de beleggingsbesluiten van een op hun 

grondgebied gevestigde instelling of de vermogensbeheerder 

ervan.”

Het kabinet stelt ex ante toetsing door DNB van het risicobeheer 

aan het risicoprofiel in het pensioencontract voor. Indien een 

dergelijke toetsing tevens een voorafgaande toetsing van het 

beleggingsbeleid impliceert en daarmee mogelijk een (indirecte) 

toetsing van de beleggingsbesluiten, zou dit mogelijk in strijd zijn 

met de IORP-Richtlijn. 

112 Artikel 12 IORP-Richtlijn behelst de verplichting om een verklaring inzake 
beleggingsbeginselen op te stellen.
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5. Conclusie

In deze paper stond de vraag centraal hoe het toezicht door DNB 

op de toepassing van de prudent person-regel er onder invloed 

van het nieuwe pensioenakkoord mogelijk uit zal zien. En of te 

verwachten is dat daarmee voldoende zekerheid zal bestaan  dat 

pensioengelden zorgvuldig belegd worden. 

 Met de introductie van het nieuwe pensioencontract voelen 

deelnemers en pensioengerechtigden directer de gevolgen van 

het beleggingsbeleid en risicobeheer van pensioenfondsen. Bij dit 

contract bestaan namelijk geen buffereisen; ook wordt niet uitge-

gaan van nominale garanties. 

 Omdat deelnemers meer risico lopen bij dit nieuwe contract en 

er niet meer wordt gewerkt met solvabiliteitseisen, moet scher-

per toezicht kunnen worden uitgeoefend op het beleggingsbeleid 

en risicobeheer van pensioenfondsen om te beoordelen of deze 

stroken met het risicoprofiel zoals dat is vastgesteld in het pensi-

oencontract, aldus het kabinet. Daarvoor heeft DNB objectievere 

maatstaven in wet- en regelgeving nodig. De vraag is echter hoe 

deze kunnen worden vormgegeven. Het kabinet stelt bovendien 

een ex ante toetsing van het risicobeheer voor.

 Meer duidelijkheid kan gecreëerd worden door een meer 

kwantitatief georiënteerde invulling aan de prudent person-regel 

te geven. Dit is te realiseren door pensioenfondsen te catego-

riseren, bijvoorbeeld op basis van hun risicoprofiel of strate-

gisch risicokader. Voor iedere categorie wordt een strategische 

modelportefeuille samengesteld waarin bandbreedtes gelden 

voor iedere beleggingscategorie. Op deze regelgeving moet het 

comply or explain beginsel van toepassing worden verklaard. 

Pensioenfondsen die de modelportefeuille volgen, moeten 

uitleggen waarom ze binnen de bandbreedtes voor een bepaalde 
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beleggingsmix hebben gekozen. Hun risicobeheer moet hierbij 

passen. De pensioenfondsen die van het model afwijken, moeten 

dit onderbouwen en aantonen dat hun risicobeheer geschikt is 

voor de door henzelf vastgestelde portefeuille. De focus van het 

DNB-toezicht zou zich primair op laatstgenoemde pensioenfond-

sen kunnen richten. Deze uitwerking van het comply or explain 

beginsel komt in feite neer op ‘comply-and-explain or explain’.

 De vraag of via deze meer kwantitatief georiënteerde bena-

dering van de prudent person-regel niet de gunstige aspecten 

van de prudent person-regel worden verspeeld, kan ontkennend 

worden beantwoord. Bij de voorgestelde invulling wordt immers 

rekening gehouden met het zeer heterogene karakter van de 

pensioenfondssector. Bovendien is het comply or explain begin-

sel van toepassing, waardoor pensioenfondsen die de behoefte 

hebben om een eigen beleggingsbeleid te voeren, hiervoor de 

ruimte hebben. De suggestie van het kabinet voor ex ante toet-

sing van het risicobeheer is bewust buiten het voorgestelde model 

gehouden. Met een verschuiving van ex post naar ex ante toetsing 

verschuift indirect ook de verantwoordelijkheid over het gevoerde 

beleid van het pensioenfondsbestuur naar DNB. Dat is een onge-

wenste ontwikkeling, omdat deze verantwoordelijkheid niet bij 

de toezichthouder thuishoort.
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Toezicht door DNB op de toepassing 
van de prudent person-regel in relatie 
tot het nieuwe pensioencontract

In deze paper van Jacqueline van Leeuwen (UU) staat de 

vraag centraal hoe het toezicht door De Nederlandsche

Bank op de toepassing van de prudent person-regel er 

onder invloed van het nieuwe pensioenakkoord mogelijk

uit zal gaan zien. De gevolgen van het beleggingsbeleid van 

pensioenfondsen worden directer voelbaar voor deelnemers 

en pensioengerechtigden. Daarom moet het toezichtkader 

worden aangepast. De vraag is hoe objectievere maatstaven 

voor het toezicht in wet- en regelgeving kunnen worden 

vormgegeven.


