
opdefinanciëlemarkten

Op het hoofdkantoor van de
Bank voor Internationale Beta-
lingen in Bazel heerst de vrees
voor aanhoudende turbulentie
op demarkten.
FOTO: BIS

Bedrijfleningen met
een status van ‘even
boven junk’ hangen
als een donkere wolk
boven de beleggers

Demedischewereldheeftveel last
vandediscussieovergenetischge­
modificeerdegewassen,steltMar­
celKentervanPaul JanssenFuture
Lab. ‘Dat is jammer.Wantdeerva­
ring heeft geleerd dat de kans op
milieurisico’sbijdetoepassingvan
gentherapie opmensen, verwaar­
loosbaar is.’
Er zijn geenmaatschappelijke

organisaties diemomenteel cam­
pagne voeren tegen genthera­
pie. Greenpeace waarschuwt wel
actief tegen genetischemodifica­
tie inde landbouw,maarover toe­
passing van gentherapie in de ge­
zondheidszorgheeftdeorganisatie
‘geenmening’.

Alvoordeofficiëlepublicatievan
zijnartikelheeftKenteropLinked­
Inveelbijvalgekregen.Ondermeer
Sander vanDeventer vanUniqure
enRudolfvanOldenvanAvexisNe­
derlandonderstrependenoodzaak
vanefficiëntereprocedures.Avexis
iseendochterbedrijf vanNovartis.
Uniqure is een van de belangrijk­
ste biotechnologiebedrijven van
Nederland.

Eenanderesteunbetuigingisaf­
komstig vanMarkwinVelders, di­
recteur vanKite Pharma, dochter­
bedrijfvanGilead.DitAmerikaanse
concernbouwtnubijSchipholeen
grotefabriekvoordeproductievan
celtherapieën tegen kanker, ook
eenvormvangentherapie.

“
‘De ervaringheeft
geleerddat dekans
opmilieurisico’s
bij toepassing van
gentherapie op
mensen verwaar-
loosbaar is’
Marcel Kenter,
Paul Janssen Future Lab
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mie afzwakt en deze leningenworden afgewaar­
deerd, zalersubstantiëledrukkomentestaanop
deze tochal illiquidemarkt. ‘Indatgevalkunnen
er gemakkelijk brede schokgolven ontstaan’, al­
dus de Italiaanse econoom.

Boriomerktdaarbijopdatdekansdathierdoor
een recessie ontstaat, groter is danbij de traditi­
onele route via hoge inflatie.

Inhet rapport benadrukt deBISbovendien—
innavolgingvanhet IMF—het toegenomenrisi­
co van hefboomleningen (‘leveraged loans’). Dit
typebankleningenkomtvooreenflinkdeelweer
terechtbijbeleggerseninvesteerders.Vroegerwa­
ren daar allerlei beschermingsvoorwaarden aan
verbonden,maar inmiddelszijndievoor80%van
deze leningenversoepeld.Alleenal indeVSstaat
er voor bijna $1200mrd aan dit soort ‘covenant
lite’­leningenuit.

Ineenaparthoofdstuk inhetkwartaalrapport
waarschuwt de ‘bank der centrale banken’ ver­

dervoordeconcentratievancentrale tegenpartij­
en in demarkt. Hoewel de centrale afhandeling
van over­the­counterrente­ en kredietderivaten
juist na de kredietcrisis vanuit de G20 werd ge­
promootomhetfinanciëlesysteemveiliger tema­
ken, blijken er nu systeemrisico’s aan te kleven,
aldus deBIS.

Er zijn namelijk dankzij toetredingsbarrières
maar eenhandjevol centrale tegenpartijen over­
geblevendiebiljoenentermijncontractenafhan­
delen—met een waarde van 4,4maal hetmon­
diale bbp.

In september bleek het faillissement van één
Noorseenergiehandelaar70%vanhetonderpand
vanalle166NasdaqClearing­ledenwegtevagen.
Dankzijde ingebakkenverbondenheidontstond
abrupte liquiditeitskrapte bij partijen die niets
metdehandelaar temakenhadden. ‘Ineenstress­
situatiekunnendestabiliserendefeedback­loops
ontstaan’, stelt het rapport.

d
Lees ook: ‘Regels gebaseerdop
achterhaalde angst’, pagina8
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ACCOUNTANCY

GrantThornton
trekt zich teruguit
top controlemarkt
Hetmiddelgrote accountants­ en
advieskantoorGrantThornton
stoptmetde controle vanbeurs­
genoteerdebedrijven.Het aantal
kantorenmet een vergunning
hiervoorneemtdaardoor af van
negennaar acht, uitgerekendnu
demarkt voor dit soort controles
sterkuitgebreid gaatworden.
Volgensbestuursvoorzitter Frank
Ponsioen vanGrantThornton
is het vrijwel onmogelijk omals
middelgroot kantoordemarkt
binnen te komen.

ACCOUNTANCY
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150%
Investeren indigitale economie is in Italië
fiscaal het gunstigst, zoblijkt uit een
berekeningdoorPwCvandebelastingdruk
voordigitale bedrijfsactiviteiten indiverse
landen.De effectievebelastingdrukopdigitale
bedrijfswinsten is in Italië -33,18%.Voor
investeringen indigitale bezittingengeldt er een
‘hyperaftrek’ ter hoogte van150%.
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Geenverplicht
zzp-pensioen,
maarwatwel?

‘A
lsofweons eenpensioenkun-
nen veroorloven’, reageert een
twitteraar, na eenoproep van
het FDmetde vraaghoe zelf-
standigen zonderpersoneel
(zzp’ers) hunpensioenhebben

geregeld. Aanleiding voordeoproepwarende
verhitte discussies over een verplicht pensioen
van zzp’ers, indeTweedeKamer endaarbuiten.

Het aantal zzp’ers is sindsde eeuwwisseling
hard toegenomen.Deangst is dat veel vanhen
niet of teweinig sparen voorpensioen.Omdat
zij teweinig verdienen, of onderschattenhoe-
veel zij nodighebben.De linkse oppositie inde
TweedeKamer ende vakbondenwillendaarom
datwerkgevers verplicht ookpensioenpremie
gaanbetalen voor zzp’ers die zij inhuren.Dat
wasookhun inzet bij deonderhandelingenover
eenpensioenakkoord.

‘Het pensioenstelsel vernieuwen is iets his-
torisch’, vindt fractievoorzitter JesseKlaver van
GroenLinks. ‘Danmoet je er ook voor zorgen
dat je de vraagbeantwoordt voorwiehet stelsel
is.Dankom jeuit bij al die payrollers,mensen
die indeuitzendbranchewerkenen zzp’ers. Zij
moetenóókpensioenkunnenopbouwen indit
land. Als je datniet regelt,mis je eenenorme
kans.’

Het kabinet enwerkgevers daarentegenwil-
len zzp’erswel stimulerenomvoorhunpensi-
oen te gaan sparen,maar verplichten?Datniet.
Daarbijworden zij gesteunddoor zzp-organisa-
ties als ZZPNederlandenZelfstandigenBouw
diemordicus tegen verplichten zijn.Hetmis-
lukken vanhet pensioenakkoordbetekent dat
er voorlopignoggeeneinde aankomtaandeze
discussies.Maarhoe groot is het probleemei-
genlijk?Enhoe verder?

AANDACHTSPUNT
MinisterWouterKoolmees vanSociale Zaken
heeft onlangshetCentraal Bureau voorde Sta-
tistiek (CBS) onderzoek latendoennaarhoe-
veelwerkendeNederlanders geenpensioen
opbouwen.Die cijfers vielen tegen: 1,6miljoen
mensen.Dehelft vandeze groep iswerknemer.
De anderehelft zzp’er. ‘Het aandeelmensendat
geenpensioenopbouwt, is veel groter is danwe
eerder dachten’, aldusKoolmees tegendeKa-
mer. ‘Eenaandachtspunt voor ons allemaal.’

HetCBSheeft niet gekekenwatdanhet in-
komenwordt vanmensenals zijmet pensioen
gaan.Wathet onderzoekwelmeldt, is dat veel
zzp’erswel ergenspensioenopgebouwdheb-
ben, in eerderebanen.

Klopthet schrikbeelddanwel dat zzp’ers aan

Het mislukken van het pensioenakkoord
betekent dat er voorlopig nog geen einde
komt aan de discussie over zzp-pensioen.
Maar hoe groot is het probleem eigenlijk?
En hoe verder?
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Tijs Hofmans (30)

Technologiejournalist
TijsHofmans (30) is
twee jaar geleden voor
zichzelf begonnen.
Eenonzeker bestaan,
dushet eerste jaar
stondhet regelen van
pensioenniet boven-
aan zijn lijstje. ‘Het af-
gelopen jaar ben ikme
gaan verdiepen inmijn
pensioen. Ikheb veel
rondgevraagdoverhoe
ikdathet beste kan
regelen.Het valt opdat
niemandecht eenant-
woord voor jeheeft.’

Hofmansheeft ge-
kozen voor ZZP-Pen-
sioen vanLoyalis
(APG-dochter dienet
is verkocht aanASR).
‘Dat is voormij aan-
trekkelijk omdat ik
elkemaandzelf kan
kiezenhoeveel ik inleg.
Het gaat nufinancieel
goed,maar als hetwat
minder gaat, kan ik
ookminderpremie
betalen.’

Een verplichtingom
pensioen te sparen,

ziet hij niet zit-
ten. ‘Nee, ikben
juist zzp’er om
zelf keuzes te kun-
nenmaken. Ikweet
ookhoemoeilijk
het is omals zzp’er
geld te verdienen. Ik
geloof niet dat een
verplicht pensioen
leidt tot hogere tarie-
ven voor zzp’ers, zoals
de vakbondenhopen.
Werkgevers gaandat
gewoonafwentelenop
de zzp’er. Zeker inbe-
roepenwaarde tarie-
ven tochal onderdruk
staan, zoals inde jour-
nalistiek. Automatisch
pensioenopbouwen
bij eenpensioenfonds,
als jemagweigeren,
zouwel eengoed idee
kunnen zijn. Ik vind
het ookgoedals de
overheid stimuleert
datmensenpensioen
opbouwen.De enige
redenwaarom jehet
nudoet, iswanneer
mensen zeggendathet
moet.’

‘Ik ben juist zzp’er om zelf keuzes te kunnen
maken’, zegt Tijs Hofmans. FOTO’S: ISTOCK/WENT-

FOTOGRAFIE/BEELDBEWERKINGFDSTUDIO

Meer online
Dossier
fd.nl/pensioenen

. De angst bestaat dat
zzp’ers niet of te weinig
sparen voor pensioen.. Linkse partijen en vak-
bonden willen daarom
een verplicht pensioen
voor zzp’ers. Zzp-organi-
saties zijn daartegen.. Er zijn talloze ideeën
daartussenin, van stimu-
leren van pensioenspa-
ren tot eigen zzp-pensi-
oenfondsen.. De drie geïnterviewde
zzp’ers regelen het lie-
ver zelf.

In het kort

debedelstaf raken?Daarheeft
vorig jaarNetspar uitgebreid

onderzoeknaar gedaan. Vande
zzp-huishoudenshaalt 43%dedrempel

van70%vanhethuidigebruto-inkomenniet,
denorm inNederland. Voorwerknemers is dat
31%.Bij lage inkomens zijn zzp’ers gemiddeld
niet slechter af danwerknemers, hoge inko-
mens zijnookals zij onderdenormzittennog
steedsniet arm.Deproblemenzitten vooral bij
demiddeninkomens.

Eengenuanceerdplaatje dus. Toch is er in-
middels breeddraagvlakom ‘iets’ te doen, om
hetpensioen van zzp’ers te verbeteren. Enook
zonder een verplicht pensioen,waarover deme-
ningen zover uiteenliggen, kunnenerwel stap-
penwordengezet.

SCHIJNZELFSTANDIGEN
Voor zzp’ers die eigenlijk verkaptewerknemers
zijn, zoekthet kabinet eenoplossingbuitende
pensioendiscussie.Met PostNL—zzp’ende
postbezorgers zonderpensioen zijnhet favorie-
te voorbeeld vanGroenLinks—heeft het kabi-
net zelf afsprakengemaakt: demeeste bezor-
gers komen indienst.

Daarnaastwil het kabinet bijwet regelen
dat alle zzp’ersmet eenuurtarief vanminder
dan€18peruur, eendienstverbandmetbij-
behorendpensioenkrijgen.Dit zijn volgens
Koolmees ‘schijnzelfstandigen’.Maardezeop-
lossing stuit opbezwaren vandeEuropeseCom-
missie.Hoe verder is nogniet duidelijk.

Wat er gedaankanworden voor zzp’ersmet
eenhogeruurloon is ooknog verre vanhelder.
Inhet kader vanhet pensioenakkoordwilde
Koolmees zzp’ersmet eenuurloon tussende
€18 en€75 stimulerenommeer te sparen voor
hunpensioen inde tweedeof dederdepij-

ler.Daarwas €100mlnper jaar voor
beschikbaar.

Waarmoetendie zzp’ersdannaar
toe?Bedrijfstakpensioenfondsen
willengraagwatdoenvoor zzp’ers.
Indecultuur (pensioenfondsZorg
enWelzijn) ofdebouw (Pensioen-
fondsBouwnijverheid)bijvoor-
beeldwerken inmiddels zoveel
zzp’ersdatdebasis voorde fondsen
steeds smallerwordt. Lastig isdat
zzp’ersheel anders zijndanwerkne-
mers; zo schommelenhun inkom-
stennogal. Eenvastepensioenpremie

isdanniethandig.Hoepas jedat in?

EIGEN PENSIOENFONDS
Zzp’ershebben vaakmeermet elkaar gemeen

danmetde sectorwaarin zijwerken; daarom
is eenander ideeomeigenpensioenfondsen
voor zzp’ers te starten, eenAlgemeenPensioen
Fonds (APF) of eenPremiePensioen Instelling
(PPI).Dat plan lagookop tafel tijdensdeonder-
handelingenover eenpensioenakkoord,maar
ligt nuweer in een la.

Een laatste optie is zzp’ers verleiden zelf iets
te regelen, indederdepijler.Debelangstelling
voorpensioenproducten voor zzp’ers bleef de
afgelopen jarenbehoorlijk achter bij de ver-
wachtingen. Volgenshet eerder genoemde
CBS-onderzoekheeftmaar 11%vande zzp’ers
eenpensioenproduct gekocht.Ookdaar is nog
eenwereld tewinnen.

“
‘Ikhebniet zoveel

vertrouwen in
pensioenfondsen.

Zij zijn te veel speelbal
vanbelangen’

Bas van de Haterd
Adviseur en spreker

Bas van de Haterd (40)

‘Ik heb vanhuis uit
meegekregendat je
voor je pensioenmoet
zorgen’, zegt Bas van
deHaterd (40).Hij
adviseert organisaties
over de invloed van
technologie opwerk
enhoe jedaarmet je
wervingnual op in
kan spelenen schreef
hier aantal boeken
over. Sommige jaren
verdienthij daarmee
heel goedenandere
jarenwatminder.

Verplicht pen-
sioensparen vindt
VandeHaterd geen
probleem. ‘Zolang ik
maarde vrijheidhebt
omzelf temogenkie-
zenwaar enhoeveel.
Ik vindwel dat je pen-
sioenopbouwmoet
stimuleren.’Maar een
pensioenfonds voegt
voorhemniet zo veel
toe. ‘Ikhebniet zoveel

vertrouwen inpensi-
oenfondsen. Zij zijn
te veel speelbal van
belangen.Mijn gevoel
is dat langniet alle
deelnemers evengoed
vertegenwoordigd
worden inhet bestuur
vanpensioenfondsen.
Vakbonden zitten
daar toch vooral voor
ouderen.’

Na voorhemmin-
der geslaagde ervarin-
genmet een lijfrente-
polis enbanksparen
bouwtVandeHaterd
nupensioenopbij
Bright. ‘Daarben ik
erg tevredenmee. Ik
leg eenminimaal be-
drag in, ikweet dat dit
nogniet genoeg is. In
goede jaren stort ik
extra bij.Dit jaarwordt
waarschijnlijk een
goed jaar.Ookmijn
huis zie ik als een stuk
vanmijnpensioen.’

Léontine van Geffen (49)

Monumentenfoto-
graaf Léontine van
Geffen (49) is al bijna
haarhele leven zelf-
standige. ‘Ikmaakbij-
voorbeeld fotoboeken
inopdracht. Zoals een
boekover eenmonu-
mentaal panddat een
familie volledighad
laten restaureren. Zij
gingendaarmetpijn
inhethartweg enga-
venmij deopdracht
omeenmooi fotoboek
temaken, als blijvende
herinnering.’

Wat vindt zij van
dediscussie over een
verplicht pensioen?
‘Ik snapdepolitieke
discussiewel,maar ik
heb zelf heel veelmoei-
temetde termzzp.
Diebestaat eigenlijk
niet, bij debelasting-

dienst ben ik gewoon
ondernemer.Maar als
deoverheidnietmeer
controleertwie er echt
ondernemer is en
wie eigenlijk gewoon
werknemer, ontstaat
er scheefgroei.Daar
moetdeoverheidwat
aandoen, inplaats
vanaparte regels voor
pensioen.’

Zelf heeft Van
Geffengekozen voor
banksparen. ‘Daar kan
je zoveel storten als
jewilt. Enhet is echt
jouwgeld, niet van een
of andere organisatie.
Ik vindhet heel fijndat
ikhet zelf kan regelen,
ik benniet voorniets
ondernemer. Ikben
ookaangemeldbij een
broodfonds voor ar-
beidsongeschiktheid.’
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