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Geachte heren Vellekoop en Broere, 

Uw brief van 30 januari 2020 hebben wij in goede orde ontvangen. Ik deel uw zorg over het kunnen 
uitkeren van een goed pensioen aan gepensioneerden en toekomstig gepensioneerden. 

Uit uw brief maak ik op dat u verwacht dat bestuurders zich niet aan de Nederlandse wet hoeven te 
houden. Die aanname is onjuist. Daar wordt door De Nederlandsche Bank op toegezien. Aan uw 
verzoek om daarvan af te wijken kan ik dan ook niet voldoen. Wat PFZW wél doet is zich actief inzetten 
om te komen tot een nieuw pensioencontract. Ik wil u daarbij ook wijzen op de ledenbijeenkomsten 
van FNV over de inzet voor een nieuw pensioencontract. Wij zien echter geen opening in de huidige 
wettelijke regelgeving om anders te handelen. ln het vervolg van deze brief leggen wij u dat verder uit. 

PFZW deelt uw zorg dat al jaren niet is geïndexeerd. PFZW is echter op grond van de regelgeving 
(Pensioenwet en het FTK) gehouden aan een marktwaardering met de rente die DNB publiceert. Het 
klopt dat Europese regels ook ruimte bieden om een andere rente te hanteren, maar in Nederland 
heeft de politiek deze keuze gemaakt. Voor PFZW is dit dus - helaas - een gegeven. 

Wanneer wij vragen waarom deze politieke keuzes zijn gemaakt, krijgen wij het volgende antwoord. ln 
de huidige pensioenregeling vormt zekerheid over de toegezegde pensioenen het uitgangspunt. Bij 
die zekerheid hoort de risicovrije actuele marktrente als waarderingsmaatstaf voor de 
pensioenverplichtingen. Met de actuele marktrente als waarderingsmaatstaf is er bovendien 
evenwicht in waardering tussen de beleggingen en de pensioenverplichtingen. De beleggingen 
worden immers ook tegen marktwaarde gewaardeerd. Door te kiezen voor de actuele marktrente als 
waarderingsmaatstaf, is het daarnaast (theoretisch) mogelijk om voor alle verplichtingen een obligatie 
aan te schaffen, waarmee een pensioen met 100% zekerheid uitgekeerd kan worden. 

Technisch gesproken begrijpen wij dit antwoord. Maar wij zetten er wel een aantal kanttekeningen bij. 
Ten eerste constateren wij dat de zekerheid over de toegezegde pensioenen er niet is, getuige de 
recente dreiging van pensioenkortingen. Ten tweede willen wij de pensioenen niet 100% zeker 
inrichten, omdat dat - nog los van het feit dat niet voor al onze verplichtingen obligaties beschikbaar 
zijn - zou betekenen dat pensioenfond~en geen beleggingsrisico meer kunnen nemen. 
Pensioenfondsen hebben er in het verleden juist voor gekozen - en kiezen er nog steeds voor - om wel 
beleggingsrisico te lopen. Naar verwachting biedt dit op de lange termijn namelijk ruimte om de 
pensioenen te kunnen indexeren tegen een betaalbare premie. 

Pensioenfonds Zorg en Welzijn 
Noordweg Noord 150 
Postbus 117, 3700 AC Zeist 
www.pfzw.nl 

Tel: +31 30 277 55 77 
Contact: www.pfzw.nl/info 
Kvk nummer: 41179049 



Pagina 2 

De gedaalde marktrente heeft de dekkingsgraden in de laatste jaren negatief beïnvloed, en dat is niet 
in voldoende mate gecompenseerd door de positieve beleggingsrendementen. Pas als een 
pensioenfonds voldoende buffers heeft opgebouwd, mag het indexeren. Daar staat tegenover dat 
een pensioenfonds niet direct de aanspraken hoeft te verlagen als de dekkingsgraad lager is dan 
100%. 

Voor de premie mag een pensioenfonds rekening houden met (een voorzichtige inschatting van) de 
verwachte beleggingsrendementen voor de toekomst. Met marktwaardering op basis van de rente, 
zouden de premies ongeveer twee keer zo hoog moeten zijn. 

PFZW stelt zich al langer op het standpunt dat de huidige zekerheid losgelaten moet worden, zodat 
pensioenfondsen en hun deelnemers niet langer onnodig hoeven te lijden onder rente-effecten. ln 
het kader van het onlangs gesloten pensioenakkoord wordt deze lijn nu uitgewerkt, en hopelijk geeft 
dat snel andere mogelijkheden voor pensioenfondsen. PFZW denkt actief mee aan mogelijke 
aanpassingen van het pensioenstelsel. 

Wij vertrouwen erop u hiermee meer inzicht te hebben gegeven in de redenen waarom PFZW de 
pensioenen nu niet mag indexeren. 

Met vriendelijke groet, 

A.J. Vink, 

Plv. voorzitter 


