
P
ensioenengaanover veel geld,
dat van essentieel belang is
voor veelmensenendoorgaans
gezamenlijkwordt beheerd.
Zie daar de ingrediënten voor
politiekemotieven enethische

dilemma’s.Waakzaamheid is danook
geboden, ook al doen velen indepensi-
oensector hunoprechtebest integer te
handelen.

Frequente ethischedilemma’s doen
zich voorbij deuitvoerders vanpensioen-
regelingen. Zij beheren eengemeenschap-
pelijkepot geldnamens eengrote groep
deelnemers. Pensioenverzekeraars zijn
gebondenaan vrijwel complete contrac-
ten,waardoor zijminder afwegingenhoe-
ven temaken. Pensioenfondsenhebben
daarentegen incomplete contracten, die
ruimte latenomnaarbevind van zaken te
handelen.

Dieflexibiliteit biedt voordelen,maar
laat ook ruimte voor andere agenda’s.Het
gaat vaakomverdeelproblemen, bijvoor-
beeldbij het bepalen vandehoogte van
depremie, het al danniet toekennen van
inflatiecorrectie (indexatie) enhet eventu-
eel korten vanpensioenrechten. Subtieler
is het verdelen vanhet risico en verwachte
rendement via dekeuze voordebeleg-
gingsmix.Het borgen van zekerheid in
het heden, kan immers tenkoste gaan van
kansenop toekomstig rendement.

Economenkennenhet dilemmavan
het beheren vaneengemeenschappelijke

bron. Alsmensendaar voor zichzelf het
maximaleuithalen, raakt debronop. Zee-
visserij is hiervan eenbekend voorbeeld.
Depensioenbron ishet gemeenschappelij-
ke kapitaal, datmoetworden verdeeldover
groependeelnemers. Als dat onverhoopt
te kleinwordt, kanerminderbeleggings-
risicowordengenomenomde verwachte
opbrengsten te vergroten.

NobelprijswinnaarElinorOstrom
noemde viermanierenomhetbeheer-
dilemma te verkleinen: eenduidelijk af-
gebakendehoeveelheid, voldoendebesef
vanhet risico vanuitputting, de aanwe-
zigheid van eengemeenschapmet eenge-
deeldnormbesef omdebron tebehouden
en tot slot een set regels enprocedures
die overmatig gebruik vandebronhelpt
voorkomen.

BELANGENAFWEGING
Bij pensioenfondsen is de eerste voor-
waardemakkelijk,wanthet vermogen is
bekend.Het risico vanuitputting is sinds
dekortingsdreigingenookwel doorge-
drongen.Degemeenschap is de solidari-
teitskring vanpensioendeelnemers. Per
onderneming, bedrijfstakof beroepsgroep
wordt die solidariteitmet verschillende
intensiteit beleefd.Deprocedures zijn in-
middels ontwikkeld.Debelangrijkste re-
gel is de evenwichtigebelangenafweging.
Dat is eenopennorm,die aanleiding geeft
tot discussies binnenhet fonds, bijvoor-
beeldmethet verantwoordingsorgaan.

Opdiemanier ontstaat draagvlakbij de
betrokkenen,wat het gedeeldnormbesef
versterkt.

Ostromwaarschuwdedat de vier voor-
waardennietmeerwerkenals debron
wordt overgenomendoorbuitenstaan-
ders. Vanuit dat perspectief is het begrijpe-
lijk dat dekomst vanberoepsmatige
bestuurders endebemoeienis vanwet-
gever en toezichthoudersweerstandont-
moetten.Daar valt tegenin tebrengendat
het gemeenschapsgevoel bij sommige
fondsenookal erodeerde, zodat zelfbe-
schikkingmet evenwichtigebelangenaf-
weging sowiesomoeilijkerwerdomvol te
houden.

DURFKAPITAAL
Ookbuitendepensioenfondsen zijn er
ethischedilemma’s. Een voorbeeld is het
beleggendoorpensioenfondsen indurf-
kapitaal omdekansopbeleggingsrende-
ment te verhogen, zodat indexatie kanwor-
den toegekend.Durfkapitaal heeft vaker
eenoriëntatie opkortetermijnrendement
endat stuit opmaatschappelijkeweer-
stand. Pensioenfondsenkiezendan tussen
de ethiek vande lange termijn enhet ge-
hooptehogere rendement. Ze kiezen soms
voor sectorenmethogere rendementen,
zoals deolie-industrie, omdaarmee ‘een
goedpensioen’ te borgen. Tegelijk kun-
nenburgers tegenhogedividenden zijn
omdatdaarmeeaandeelhoudersbelangen
voorgaan.De coronacrisis verscherptehet
dilemmavoorbedrijvendiemoestenkie-
zen tussendividend toekennenenwerkge-
legenheidbehouden.Werknemerswillen
baanbehoud,maar krijgendanmogelijk
minderpensioenopbouw.

Het gemeenschapsgevoel vande soli-
dariteitskringkandeonderlinge verdeel-
problemenhelpenoplossen,maar leidt
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Toenemende
arbeidsmobiliteit leidt
tot pensioenopbouw
in diverse regelingen
tijdens de loopbaan

ook totwij-zij-denken.RutgerBregmanbe-
schrijft in zijnboekDemeestemensendeu-
gendatmeer oorlogenontstondennaar-
matedemensen van jager-verzamelaars
veranderden inmensendie zich vestigden
en landbouwgingenbedrijven.Dit kwam
door twee factoren: het hebben vanbezit
enhetwantrouwennaar vreemden.

Ookpensioenfondsenbeheren een
groot bezit en vormen vanoudsher eenbe-
slotenwereld.Daarbinnenhadelk fonds
eigenopennormen voorhet vormgeven
vandeonderlinge solidariteit.Die zelfre-
guleringhad veel voordelen,maarde zo-
geheten ‘eigenheid’ vande fondsen leidde
ook tot inefficiënties,waarvoorwellicht
minderdraagvlakwas. Enige standaar-
disatie van regelingenkanhelpenomde
balans tussen eigenheid enefficiëntie te
verbeteren.

Dat is vangroeiendbelang, nuwerkne-
mersweer vaker ‘jager-verzamelaars’ gaan
worden.De toenemendearbeidsmobili-
teit leidt tot pensioenopbouw indiverse
regelingengedurendede loopbaan.Door
standaardisatie van regelingeneneengro-
teremate van individuele toerekening is
het gemakkelijker omover te stappennaar
andere fondsen.Die ‘seriële solidariteit’
verkleint hetwij-zij-denken.

De zelfregulering vandegemeenschap-
pelijkepensioenbron ismaardeels gelukt.
Denieuwepensioenregelingenbieden
kansen.Gelukkig is het geenoorlog inde
pensioensector,maar ethischewaakzaam-
heidblijft geboden.
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