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COMMENTAAR

FEM BUSINESS 20 januari 2007

H oe lang wordt de dynamiek van de 
Randstad nog gesmoord door een 
bestuurlijke spaghetti? Niet lang 

meer, als het aan Wim Kok ligt. Een commis-
sie onder leiding van de ex-premier heeft 
een oplossing voor de bestuurssclerose: ver-
vang de vier Randstad-provincies door één 
Randstadbestuur. En doe het snel, want er 
zijn “ernstige knelpunten”. 

Vorige maand drong de Oeso er nog op 
aan om meer bestuurskracht aan te brengen 
op stadsregioniveau en in het kabinet één 
minster voor de Randstad verantwoordelijk 
te maken in plaats van twee. Ook de Oeso 
ziet, welliswaar op wat langere termijn, de 
vier Randstad-provincies samengaan. 

Het is te hopen dat het nieuwe kabinet 
dat nu wordt gevormd door CDA, PvdA en 

ChristenUnie de aanbevelingen in het re-
geerakkoord opneemt en gaat uitvoeren. 
Tegenstanders van een zogenoemde Rand-
stadautoriteit, onder wie de Raad voor het 
Openbaar bestuur, vrezen dat een Randstad-
provincie te dominant wordt in het binnen-
landse bestuur. Maar het voordeel van zo’n 
provincie in de vorm van een daadkrachti-
ger bestuur moet zwaarder wegen.

Een van de knelpunten die snel moeten 
worden aangepakt is de bereikbaarheid. De 
Randstad slibt dicht, concludeert de Oeso in 
het advies dat vorige maand uitlekte. De or-
ganisatie dringt er onder meer op aan het 
rekeningrijden snel in te voeren.

 Amsterdam is nu nog een aantrekkelijke 
vestingsplaats voor multinationals. Akzo 
Nobel maakte vorige week bekend zijn 

hoofdkantoor van Arnhem naar de hoofd-
stad te verplaatsen (zie blz. 21). Maar als het 
bestuur niet kan voorkomen dat de infra-
structuur uit zijn voegen barst, kan die re-
putatie snel verbleken.

■ MARCEL.HOOFT.VAN.HUYSDUYNEN@reedbusiness.nl

Randstadbestuur in regeerakkoord 

Wim Kok wil het ook.

H
H

Provisiesysteem moet op de helling

I nsiders in de levensverzekerings-
branche zijn een beetje verbaasd 
over de enorme commotie rond de 
beleggingspolissen, sinds het tv-
programma Radar in november de 

relatief hoge verborgen kosten in zulke po-
lissen aan de kaak stelde. Het was hun al 
lang bekend dat zulke producten weinig 
transparant zijn en relatief duur. De Consu-
mentenbond roept dit al sinds 1980. De ad-
vieskosten zijn fors en ook vermogensbe-
heerders die de premies (deels) beleggen, 
willen een beloning voor hun expertise. 

Maar als de klant niet ziet wat het alle-
maal kost, is er voor de aanbieders natuur-
lijk geen enkele prikkel om de kosten te be-
perken. De Commissie-De Ruiter - ingesteld 
door de verzekeraars om te onderzoeken of 
meer kostentransparantie gewenst is - wil 
dat verzekeraars en verzekeringsadviseurs 
nog dit jaar de kosten en provisies transpa-
rant maken. Een goede zaak, want dan kan 
de markt zijn reinigende werk doen.

Maar of transparantie voldoende is, valt 
te betwijfelen. Beleggingspolissen zijn tech-
nisch zeer complex. De gemiddelde consu-
ment zal zelfs bij volledige transparantie 
van alle kosten al snel de hoop opgeven dat 
hij de vele tientallen producten goed kan 
vergelijken zonder hulp van experts.

Daar komen de verzekeringsadviseurs in 
beeld. Die moeten de consument onafhanke-
lijk en onpartijdig adviseren welke polis het 
meest geschikt is. De dubieuze praktijk rond 
beleggingspolissen van de laatste jaren be-
wijst dat onpartijdig adviseren vaak niet 
mogelijk is als de adviseur wordt betaald 

door de aanbieder van de polissen. Dan fo-
cust de adviseur op de verkoop van polissen, 
ook als de klant daar niet mee geholpen is. 
Dit gebeurde in 1999, nadat de beleggings-
polis door fiscale wetswijzigingen veel min-
der aantrekkelijk werd. Veel adviseurs gin-
gen gewoon door met de verkoop van de 

polissen. De verzekeraars ontwikkelden bo-
vendien corrumperende provisiestructuren 
met onder meer volumebonussen om de tus-
senpersonen tot verkoop te stimuleren. Dat 
systeem moet op de helling.

De consument zal er aan moeten wen-
nen dat onafhankelijk financieel advies niet 
‘gratis’ kan zijn. Transparantie van de pro-
visies zal de consument binnenkort duidelijk 
maken dat het advies ook nooit gratis is ge-
weest. Integendeel: zo’n 8 procent van de 60 
miljard euro die sinds 1995 aan premies be-
taald zijn voor beleggingspolissen, is naar 
de adviseurs gegaan. Althans dat beweren 
de verzekeraars, maar die overdrijven de ad-
vieskosten graag om te verdoezelen dat zij 
ook minimaal 12 procent van die 60 miljard 
hebben ingehouden om hun kosten te dek-
ken en hun winsten op te voeren.

De vraag is of de wetgever het provisie-
systeem moet verbieden. Dat lijkt noodzake-
lijk, omdat de verzekeraars en de tussenper-
sonen elkaar gevangen houden in het 
keurslijf van het provisiemodel. Maar veel 
beter is, wanneer de consument het nieuwe 
model, gebaseerd op door de consument be-
taalde adviezen, afdwingt. Veel tussenper-
sonen en verzekeraars zullen hiertegen aan-
voeren dat de klant nu eenmaal gewend is 
aan ‘gratis’ advies, en niet bereid is om daar-
voor te betalen. Maar als de voordelen van 
een nieuw model aan de consument uitge-
legd worden wil hij wel overstag, zeker als 
beleggingsverzekeringen hierdoor aanzien-
lijk goedkoper kunnen worden.      

■ REMKO.NODS@reedbusiness.nl

Hoe kunnen adviseurs 
onpartijdig zijn als zij 
betaald worden door 
de polisaanbieders? 
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Beleggingspolissen zijn besmet geraakt door de 
hoge kosten die verzekeraars in rekening brengen. 
Jarenlang hebben verzekeraars en tussenpersonen 
er goud aan verdiend, terwijl de consumenten voor 
MILJARDEN EURO’S het schip in gingen. 

Beleggingspolissen: een verziekte markt 

COVERARTIKEL
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Wat is een beleggingsverzekering?
Verschillende soorten levensverzekeringen

bron: Nyfer/ bewerkt door FEM Business
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LevensverzekeringLevensverzekering“A
egon? Daar 
doe ik hele-
maal geen za-
ken meer mee. 
Al jaren niet 
meer.” Een 

zeer ervaren verzekeringsadviseur uit het 
midden van het land wil alleen anoniem 
commentaar geven op de commotie die in 
november ontstond over wat in de volks-
mond intussen ‘woekerpolissen’ heten. 
Waarom Aegon bij hem op de zwarte lijst is 
beland? “In de jaren negentig lieten ze stu-
denten rond etenstijd mensen bellen om hun 
spaarloon in een beleggingsverzekering om 
te zetten. Massa’s mensen zijn daarop inge-
gaan en komen nu gefrustreerd naar mij 
toe”, klaagt de adviseur. Vaak ging het hier 
om relatief lage premies, waardoor de be-
trekkelijk hoge kosten van beleggingsverze-
keringen een redelijk resultaat voor de klant 
vrijwel uitsluiten.

De adviseur is boos. Boos op de media 
die “ongenuanceerd” over de beleggingspo-
lissen berichten. Boos op verzekeraars die 
zich nauwelijks bekommeren om de belan-
gen van de consument en boos op een aan-
tal van zijn collega-adviseurs die er een 
“hit-and-run-praktijk” op nahouden. “On-
langs kwam hier iemand met een vooraan-
staande positie over de vloer. Hij had zes van 
die beleggingspolissen. Ik zei: die gaan we 
eerst maar eens premievrij maken. Werd ik 
nog dezelfde avond door een woedende 
concurrent opgebeld, die me verweet dat ik 
broodroof pleegde.”

Sinds het televisieprogramma Tros Ra-
dar begin november aandacht besteedde aan 
de hoge verborgen kosten van beleggings-
polissen kruipen veel adviseurs in hun 
schulp. In de regel willen ze niet geciteerd 

mln polissen werden 
tussen 1995 en 2006 verkocht6,5 mrd euro werd 

aan premie betaald 60

worden. Slechts een enkeling, zoals Ab Flip-
se, directeur van adviesbureau FPoint, wil 
on the record commentaar geven. Hij noemt 
de commotie over de beleggingsverzekerin-
gen volkomen terecht (zie pagina 30).

Het probleem met beleggingsverzekerin-
gen is niet alleen dat de producten complex 
en ondoorzichtig zijn, maar ook dat ze in 
honderden verschillende vormen op de 
markt zijn gebracht. Provisiestructuren en 
beloningssystemen voor tussenpersonen en 
vermogensbeheerders zijn nog minder 

transparant dan de producten zelf.
Wel is duidelijk dat het een omvangrijke 

markt is. Er zijn de afgelopen twaalf jaar 
zeker 6,5 miljoen polissen aan de man ge-
bracht. Volgens branchekenner en financi-
eel-juridisch adviseur Alfred Oosenbrug is 
er sinds 1995 zo’n 60 miljard euro aan pre-
mie betaald. De piek in de productie lag in 
1999 (zie de tabel op pagina 31). Aangezien 
veel polissen zijn afgesloten op de top van 
de aandelenmarkt valt nu al te voorspellen 
dat de beleggingsrendementen tot 2006 te-
leurstellend zullen zijn, wat veel schrijnende 
gevallen zal opleveren. 

Sluimerend conflict
De polissen gaan nog dagelijks over de 
toonbank, alsof er niets aan de hand is. In 
november, de maand waarin de commotie 
losbarstte, werden er 24.700 verkocht. Wel-
iswaar 10 procent minder dan de maand 
daarvoor, maar de premieomzet steeg met 10 
procent tot 119 miljoen euro, blijkt uit cijfers 

‘Massa’s mensen 
zijn erop ingegaan 

en komen 
nu gefrustreerd 

naar mij toe’
Een anonieme verzekeringsadviseur
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COVERARTIKEL van de premies 
gaat naar adviseurs8%

Is de commotie rond de beleggingsverzeke-
ringen terecht?
“Ja, absoluut! Maar roep nu niet dat niemand 
ervan wist. Alle insiders in de branche, inclu-
sief alle tussenpersonen, wisten dat veel van 
deze producten riskant, ondoorzichtig, duur 
en soms zelfs overbodig waren.”

Maar de consument werd niets verteld?
“De consument heeft niet door wat er aan de 
hand is. Die is financieel analfabeet. Nu be-
gint hij zich pas te roeren. De consument rent 

nu in paniek naar zijn adviseur met de vraag: 
‘Heb ik ook zo’n beleggingspolis?’ Dan zegt 
de adviseur: ‘Nee, hoor. U hebt een verzekerd 
spaarplan.’”

Een complot dus, van verzekeraars en 
tussenpersonen?
“Zover wil ik niet gaan. Verzekeraars en tus-

Ab Flipse Directeur van FPoint
‘De doodslag voor het provisiemodel’

senpersonen houden elkaar gevangen 
in het provisiesysteem. En de consument 
weigert te betalen voor advies. Zelfs de 
intermediair heeft nooit helemaal inzicht 
gekregen in de kostenstructuur, maar tus-
senpersonen wisten wel dat het duurder 
was dan sparen via de bank. 
“De consument vertikt het om zich erin te 
verdiepen en wil ook niet betalen voor het 
advies. Dus is het goed dat die ook eens 
gaat bloeden.”

Hoeveel bloed gaat er vloeien?
“Consumenten gaan met hun beleggings-
polissen voor miljarden euro’s het schip in.”

Analisten van Rabo Securities schatten 
dat de claims tegen verzekeraars beperkt 
blijven tot maximaal 1 miljard euro.
“Dat is een bodembedrag.”

Hebt u zelf ook beleggingspolissen 
verkocht?
“In de jaren negentig wel. Maar vanaf 13 
september 1999 hebben wij de verkoop 
met 90 procent verminderd, omdat de 
hoge kosten niet meer werden gecom-
penseerd door de fiscale vrijstelling. Het 
ministerie van Financiën heeft toen de 
fiscale faciliteit voor de polissen gestaakt, 
voor zover ze niet waren gekoppeld aan 
de eigen woning (via een beleggingshypo-
theek, RN). Ik was stomverbaasd dat de 
hele branche gewoon doorging met de 
verkoop van die polissen.”

Wat moet er veranderen aan de markt 
voor zulke producten?
“Wat er nu gebeurt, zie ik als een veen-
brand. Het zal uiteindelijk de doodslag zijn 
voor het provisiemodel. Er moet een schei-
ding komen tussen product en advies. Zelfs 
de topmensen van de verzekeraars roepen 
dit nu ook.” 
“Adviseurs zullen moeten gaan werken 
met uurtarieven of op basis van een abon-
nement. Dan krijgt de klant kans op een 
eerlijk advies. Dat model is bruikbaar voor 
de hele markt. Over twee tot drie jaar werkt 
90 procent van de tussenpersonen met het 
nieuwe model.”

van het Verbond van Verzekeraars (VvV).   
Verzekeraars en adviseurs gedroegen 

zich de laatste maanden als kinderen die op 
heterdaad zijn betrapt met hun vingers in de 
snoeptrommel. Ze proberen elkaar de zwar-
te piet toe te spelen als het gaat over de 
hoge kosten van beleggingspolissen. Voor-
zitter Niek Hoek van het VvV, tevens direc-
teur van Delta Lloyd, gaf kort voor Kerstmis 
bij de presentatie van het rapport van de 
commissie-De Ruiter, een indicatie van de 
verborgen kosten van beleggingspolissen: 
gemiddeld 20 procent van de premie is no-
dig voor dekking van kosten. Let wel: op een 
premiebetaling van 60 miljard euro sinds 
1995 (cijfers van Oosenbrug) praten we dus 
over 12 miljard euro in ruim tien jaar. Vol-
gens Hoek gaat er van die 20 procent 12 
procent naar de verzekeraars en 8 procent 
naar de tussenpersonen. 

Heel subtiel suggereerde hij dat het geld 
bij de tussenpersonen aan de strijkstok blijft 
hangen. De adviseur zou op een 
polis met een looptijd van dertig 
jaar en een premie van 290 euro 
per maand zo’n 8.350 euro pro-
visie opstrijken. Dat is, afhanke-
lijk van het beleggingsrende-
ment, anderhalf tot twee keer 
zoveel als wat Nationale-Neder-
landen (NN) de adviseurs betaalt, 
namelijk ‘1,75 procent over het 
kapitaal bij leven op de eindda-
tum van de verzekering’, zo blijkt 
uit een overzicht van NN. Dit 
percentage geldt ook voor de be-
leggingsverzekeringen van deze 
trendsetter op de levensverzeke-
ringsmarkt. Andere tussenperso-
nen die FEM Business polste, 
melden een provisie van 4, maxi-
maal 5 procent van de jaarpre-
mie, maal het aantal jaren. In het 
voorbeeld zou dat neerkomen op 
maximaal 5.250 euro.

De adviseurs beloven hun 
provisie vanaf oktober 2009 
transparant te maken. Nu de 
commissie-De Ruiter dit jaar al 
meer openheid over alle kosten 
bepleit, zitten de tussenpersonen 
in een lastig parket. Directeur 
Bob Veldhuis van de Nederland-
se Vereniging van Assurantietussenperso-
nen (NVA) wil pas openheid van zaken ge-
ven als eerst de verzekeraars transparant 
zijn. De voorstellen van Job de Ruiter vindt 
hij op dit punt lang niet ver genoeg gaan. 

Geen inzicht
Verzekeraars brengen een hele trits kosten in 
rekening, zonder dat de consument daar in-
zicht in krijgt (zie kader op pagina 31). De 

Directeur Ab Flipse van FPoint, een advieskantoor dat de klant laat betalen voor 
advies, waarschuwt al jaren tegen de woekerpolissen. Hij werd niet gehoord dan wel 
heel lang doodgezwegen door de verzekeringsbranche. 
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Nieuw gesloten individuele 
beleggingsverzekeringen, 1995 - 2005
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bron: Alfred Oosenbrug

van de premies 
gaat op aan kosten20% van de premies 

gaat naar verzekeraars 12%
Ruiter liet zich niet uit over de hoogte van 
de kosten, maar hij erkende dat het gebrek 
aan transparantie invloed kan hebben op de 
hoogte van de kosten.

Zonder transparantie ontbreekt immers 
elke prikkel om de kosten laag te houden, 
wat soms leidt tot premies voor het overlij-
densrisico die verre van marktconform zijn. 
Dat geldt ook voor de beheerskosten en (dik-
wijls) performance-gerelateerde fees die de 
beleggingsfondsen in rekening brengen. Het 
geldt bovendien voor de aan- en verkoop-
kosten van ‘beleggingsunits’, de spreads tus-
sen aan- en verkoopkoersen, voor switch-
kosten en voor vele andere kostensoorten. In 
een geheim rapport van de AFM wordt ge-
concludeerd dat ‘een van de belangrijkste 
normen bij vermogensbeheer – handelen in 
het belang van de belegger – bij beleggings-
verzekeringen veel minder wordt nagevolgd’. 
Achter zo’n conclusie kunnen ernstige mis-
standen schuilgaan. In de branche circule-
ren verhalen van verzekeraars die beleg-
gingsunits verkopen om kosten te delgen, in 
plaats van die kosten uit de maandpremie te 
halen. De verkoop van units maakt het im-
mers mogelijk de klant extra verkoopkosten 
in rekening te brengen.

Uit Aegons reactie op het rapport van de 
commissie-De Ruiter valt op te maken dat er 
soms absurd hoge kosten werden doorbere-
kend. Vanaf mei 2005 heeft deze verzekeraar 
de maximale premie voor het overlijdensri-
sico in twee stappen teruggebracht van ruim 
boven de 17 procent van de premie tot 15,3 
procent van de premie. De aan- en verkoop-
kosten voor participaties in beleggingsfond-
sen is teruggebracht van 5 tot 3 procent. Dat 
is nog extreem hoog, vergeleken met de kos-
ten die beleggers voor de kiezen krijgen als 
ze zelf in een fonds stappen.

Pure misleiding
VvV-voorzitter Hoek trachtte kort voor 
Kerstmis tevergeefs het beeld recht te zetten 
dat de AFM had geschapen, namelijk dat 
beleggingsverzekeringen ‘relatief duur zijn’. 
Hij noemde dit “een misvatting”, veroor-
zaakt doordat beleggingsfondsen hun kos-
ten uitdrukken in procenten van het opge-
bouwde vermogen, terwijl de kosten van 
beleggingspolissen worden weergegeven als 
percentage van de maandelijkse premie. 
“Uitgedrukt in percentages van het opge-
bouwde vermogen zijn de kosten van beleg-
gingsverzekeringen gemiddeld 1,9 procent 
en voor het beleggingsfonds 1,5 tot 2 pro-
cent”, zei Hoek. 

“Misleidend”, stelde directeur Peter Paul 
de Vries van de Vereniging van Effectenbe-
zitters, die de presentatie van Hoek bijwoon-
de. Waarom de vergelijking van Hoek wei-
nig indruk maakt, is na te lezen in een 

rapport van het onderzoeksinstituut Nyfer 
uit 1999: ‘De verschillen bij de kostenper-
centages zijn op het eerste gezicht relatief 
klein, maar zij cumuleren over een periode 
van 15 tot 25 jaar tot forse verschillen in de 
eindkapitalen. Bij een koopsompolis met een 
looptijd van 25 jaar zorgt 0,5 procentpunt 
extra kosten voor een verlaging van het 
eindkapitaal met bijna 12 procent.’ 

De feiten over beleggingspolissen zijn al 
jaren bekend. De Consumentenbond roept al 
sinds 1980 dat deze producten ondoorzich-
tig zijn en relatief hoge kosten met zich 
meebrengen. Dat ze toch als zoete broodjes 
over de toonbank gingen, is te danken aan 
de fiscaal gunstige behandeling die de pro-
ducten in de jaren negentig genoten. Tijdens 
de vermogensopbouw hoefde er geen belas-
ting te worden betaald over de waarde(groei) 
van de polis. De fiscus bood volgens de ver-
zekeringsadviseurs compensatie voor de 
hoge kosten en maakte de beleggingsverze-
kering goedkoper dan zelf beleggen. Maar 
Nyfer betwijfelde dit al in 1999. In het ge-
noemde rapport staat dat ‘het vermeende 
belastingvoordeel van een beleggingsverze-
kering ten opzichte van vermogensopbouw 
met bijvoorbeeld een beleggingsfonds ge-
makkelijk teniet kan worden gedaan door de 
kosten bij de verzekeraar’.

Dat was natuurlijk zeker het geval na 13 
september 1999, want vanaf die dag golden 
de fiscale vrijstellingen alleen nog als de po-
lis werd gekoppeld aan een hypotheek. Maar 
de verzekeraars en tussenpersonen gingen 
vrolijk door met de verkoop. Al in mei 2002 
stuurde adviseur Flipse een brandbrief aan 
de fractievoorzitters in de Tweede Kamer, 
maar hij kreeg weinig respons. Flipse: “Al 
vier jaar geleden noemde ik de beleggings-
polissen ‘polissen-verkeerd’. Hij verbaast 
zich erover dat de productie van deze “over-
bodige producten” tot op de dag van van-
daag doorgaat. Hij wijt het aan de provisie-
structuur die verzekeraars en tussenpersonen 
in een houdgreep heeft. “De intermediair 
kan gewoon niet stoppen, want hij heeft de 
provisie nodig.” De verziekte markt kan vol-
gens Flipse worden gesaneerd door het pro-
visiemodel te vervangen door een model 
waarbij de klant zelf voor zijn advies be-
taalt. En wanneer het verzekerd sparen fis-
caal gelijkgesteld wordt aan sparen via de 
bank. De Kamerleden Staf Depla (PvdA) en 
Bibi de Vries (VVD) wisten hier vorig jaar 
een Kamermeerderheid voor te krijgen, maar 
hun wetsvoorstel zal waarschijnlijk pas be-
gin volgend jaar worden ingevoerd. De ver-
zekeringslobby zag geen reden voor wat 
meer haast.

■ JEROEN.KERKHOF@reedbusiness.nl

■ REMKO.NODS@reedbusiness.nl 

‘Al vier jaar geleden 
noemde ik 

beleggingspolissen 
polissen-verkeerd’

Ab Flipse (directeur FPoint)

Een labyrint van 
verborgen kosten

Kostensoorten die aan beleggings-
verzekeringen kleven

Eerste kosten:
Incassokosten
Afsluitkosten
Afsluitprovisie tussenpersoon

Doorlopende kosten:
Administratiekosten
Incassokosten
Incassoprovisie
Doorlopende provisie tussenpersoon
Zelfwerkzaamheidprovisie tussenpersoon
Vaste beheervergoeding 
Beleggingsfonds(en)
Premie overlijdensrisicoverzekering
Premie arbeidsongeschiktheidsverzekering

Incidentele kosten:
Aankoopkosten beleggingen
Verkoopkosten beleggingen
Switchkosten
Afkoopkosten polis
Volumebonus tussenpersoon
Performance-gerelateerde fee 
Beleggingsfonds(en)
Spreads tussen aan- en verkoopkoersen
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