Financieel adviseur r o
weer tussenpersoon worden

Fred de jong

SAMENVATTING De huidige markt voor financieel advies
herbergt een verhoogd risico op marktfalen. De centrale vraag in
dit artikel is hoe de huidige rol van de financieel adviseur kan
veranderen om het risico op marktfalen te voorkomen. Aan de
hand van de nieuwe institutionele economie concludeer ik dat
de financieel adviseur een meer formeel onafhankelijke positie
nodig heeft, ook contractueel, tussen aanbieders en afnemers in.
Daarvoor is het onder meer nodig dat de financieel adviseur
zowel door de klant als door de bank/verzekeraar wordt beloond,
dat er een vorm van prestatieloon wordt geintroduceerd en dat
de kwaliteit van de adviseur herkenbaar wordt.

»E Inleiding

De markt voor financieel advies in Nederland staat
sinds 1 januari 2006 onder toezicht van de Autoriteit
Financiéle Markten (AFM). Circa 11.000 financieel
adviseurs hebben bij de AFM een vergunning aange-
vraagd om te mogen blijven bemiddelen in financiéle
producten. Het feit dat deze bedrijfstak onder toezicht
is gesteld is een indicatie van het bestaan van markt-
falen. Immers als er geen marktfalen zou worden
verondersteld, is toezicht geen beleidsoptie. Van
marktfalen is hier sprake als consumenten verkeerde
financiéle producten aanschaffen doordat de finan-
cieel adviseur die bemiddelt de consument niet opti-
maal informeert en adviseert. Het marktfalen binnen
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de markt voor financieel advies is publiekelijk onder
meer tot uiting gekomen door de aandelenlease-
affaire. Ook financieel adviseurs hebben aandelen-
leaseproducten, het aankopen van effecten met
geleend geld, geadviseerd aan klanten die daar gezien
hun financiéle positie en risicoprofiel niet geschikt
voor waren. In publicaties van het Centraal Plan
Bureau (2005, Bijlsma et al, 2006) worden twijfels
geuit over het bestaan van voldoende marktwerking.
Zo zouden financieel adviseurs bijvoorbeeld omwille
van het eigen provisiebelang consumenten te dure
producten adviseren. Naast het onder toezicht stellen
van de bedrijfstak is het de vraag welke bijdrage finan-
cieel adviseurs zelf kunnen leveren aan voorkoming
van marktfalen. Aan de hand van onder meer de
nieuwe institutionele economie kan een onderbouwd
antwoord worden geformuleerd op deze vraag, zodat
vermindering van het risico op marktfalen niet alleen
van de toezichthouder athankelijk is, maar ook actief
wordt ondersteund door de bedrijfstak zelf.
Dit artikel begint (paragraaf 2, 3 en 4) met een uitwer-
king van de nieuwe institutionele economie. Er is
voor deze theorie gekozen, omdat daarin transacties
centraal staan. Binnen de neoklassieke economische
theorie staat meer het prijsmechanisme centraal.
Omdat financieel adviseurs op dit moment niet of
nauwelijks invloed hebben op de consumentenprijs
en daarmee het prijsmechanisme, is gekozen voor de
optiek van de nieuwe institutionele economie, waar
totstandbrenging van transacties (al dan niet via
instituties als de financieel adviseur) centraal staat.
De nieuwe institutionele theorie is eigenlik een
verzameling van drie theorieén (Hazeu, 2000):

1 transactiekostentheorie (paragraaf 2);

2 eigendomsrechtentheorie (paragraaf 3);

3 principaal agent theorie (paragraaf 4).
Vervolgens worden relaties (paragraaf 2.1, 2.2) gelegd
met het specifieke karakter en het bestaansrecht van
de markt voor financieel advies. Ten slotte wordt (in
paragraaf 4.2 en 4.3) een analyse gemaakt van de
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ingewikkelde financiéle situaties, zoals bijvoorbeeld
dikwijls bij een DGA het geval is. Het is voor aanbie-
dersin dit geval kostbaarder om zelf te investeren in
kennis over het financiéle product (en daarmee kennis
over de producten van concurrenten) en te investeren
in het opbouwen van een langdurige klantrelatie (wat
een financieel adviseur veelal al wel heeft gedaan) dan
het gebruikmaken van een financieel adviseur.

2 Bij financiéle producten waarover bij de consument
steeds meer onzekerheid bestaat, zoals de pensioen-
situatie of de hypotheek (bouw ik voldoende pensioen
op?, kan ik mijn hypotheek over 30 jaar aflossen?) zal
een groeiende behoefte bestaan aan een vertrouwens-
persoon. Deze producten vereisen veel aanpassing als
gevolg van onder andere fiscale wijzigingen en
wetgeving. Daarnaast leiden veranderingen in de
persoonlijke situatie van de klant tot extra aanpas-
singen in het advies. Williamson concludeert dat
naarmate de onzekerheid rond transacties groter is,
er meer aanpassingen nodig zijn en meer gedifferen-
tieerde beheersstructuren. Dat leidt tot hogere trans-
actiekosten die door inschakeling van een financieel
adviseur kunnen worden verminderd.

Ten aanzien van de derde invloed, frequentie, is de
toegevoegde waarde van financieel adviseurs minder
duidelijk. Aan de ene kant kan worden geredeneerd
dat naarmate financiéle producten frequenter worden
gesloten (zoals bijvoorbeeld de relatief eenvoudige
schadeproducten als autoverzekeringen, inboedelver-
zekeringen en reisverzekeringen) dit kan leiden tot
een commodity markt, waar geen financieel advies bij
nodig is. Aan de andere kant kan ook worden gerede-
neerd dat bij hoge contractfrequenties het wellicht
efficiénter is voor aanbieders om niet rechtstreeks te
handelen, maar de bundeling van contracten over te
laten aan financieel adviseurs. Immers via deze tussen-
schakel kan worden gewerkt met een beperkt aantal
transacties (via collectieve contracten, volmachten of
inkooparrangementen), terwijl dit zonder tussen-
schakel hoofdzakelijk individuele transacties zullen
zijn. Daarmee kunnen financieel adviseurs juist zorg-
dragen voor minder en dus lagere transactiekosten
voor aanbieders. Waar nu wordt verondersteld dat,
door het sluiten van simple risk (eenvoudige) schade-
verzekeringen via internet, het directe verkoopkanaal
de markt gaat domineren in plaats van het intermedi-
aire kanaal (de financieel adviseurs), leg ik hier de
stelling op tafel dat het directe kanaal juist door het
internet meer zal gaan uitbesteden aan het intermedi-
aire kanaal. De vraag is dus of het directe kanaal op
het gebied van simple risk schadeverzekeringen niet
aan haar eigen succes ten onder zal gaan. Hieronder
geef ik een aanzet tot het antwoord op deze vraag,
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Stel, de intermediair verdwijnt als kanaal voor het
sluiten van simple risk schadeverzekeringen. Een
scenario dat volgens enkele kenners uit de verzeke-
ringsbedrijfstak niet ondenkbaar is, aangezien steeds
meer consumenten in staat zijn om zelf dergelijke
producten zonder financieel adviseur, vaak via
internet, af te sluiten. De directe aanbieders zullen
dan ook alle taken op het gebied van schadebehan-
deling, beantwoording van vragen, mutaties en
bijvoorbeeld beheer moeten uitvoeren. Naarmate die
handelingen voor inefficiéntie zorgen en dus extra
(transactie)kosten, zal het management van de directe
aanbieders eerder overwegen om taken weer uit te
besteden. Het is bijvoorbeeld evident dat het commu-
niceren met een paar duizend financieel adviseurs
goedkoper is dan het communiceren met miljoenen
consumenten. Dat hoeft vervolgens niet te betekenen
dat uitbesteding gunstig is voor deze adviseurs in de
financiéle dienstverlening. Ook schade-experts, call-
centers en IT-bedrijven zouden voor die uitbesteding
in aanmerking kunnen komen. Binnen de verzeke-
ringsmarkt is inmiddels een ontwikkeling waarneem-
baar naar business proces outsourcing (uitbesteden
van bedrijfsprocessen als bijvoorbeeld administratie
of klantbenadering aan externe organisaties), white
labelling (verzekeringsproducten die onder een ander
label dan die van de aanbieder in de markt worden
gezet, bijvoorbeeld verzekeraar A die onder eigen
naam een product voert dat is ontwikkeld door verze-
keraar B) en nieuwe distributiekanalen (verkoop van
verzekeringsproducten via branchevreemde organi-
saties als Hema en Kruidvat). Wat ik wil zeggen is dat
het dus.niet vaststaat dat het directe kanaal de markt-
macht van het intermediaire kanaal volledig zal over-
nemen in de simple risk schadeverzekeringsmarkt.

2.2 Intermediair en perfect match

In navolging van Williamson geeft ook Spulber (1999)
aan dat intermediairs voordelen kunnen hebben
boven directe ruilorganisaties bij het verminderen
van transactickosten. Spulber geeft aan dat een
belangrijke functie van intermediaire marktorganisa-
ties is dat deze een welvaartsverhogend effect hebben
op kopers en verkopers door de onzekerheid die te
maken heeft met het doen van een goede transactie
voor deze groepen te verkleinen of in zijn geheel weg
te nemen. Vertaald naar de specifieke situatie voor de
financiéle bedrijfstak betekent dit dat financieel advi-
seurs ervoor zorgen dat aanbieders en consumenten
meer welvaart hebben doordat hun onzekerheid over
het sluiten van financiéle producten wordt geredu-
ceerd tot wellicht nul. Vrij vertaald zegt Spulber eigen-
lijk dat financieel adviseurs geen zekerheid bieden,
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4 Principaal-agent theorie

Op :de:markt voor financieel advies is sprake van een
agency-vraagstuk. Een principaal (de aanbieder van
een financieel product, bank of verzekeraar) sluit een
overeenkomst (transactie) met een agent (financieel
adviseur) om bepaalde activiteiten uit te voeren.
Aan de andere kant is er de klant als principaal die
de dienst afneemt van de agent. Bij een financieel
adviseur kan dit gaan om de volgende activiteiten:
advies;

acquisitie van klanten;

beheer van de portefeuille;

distributie van producten;

bemiddeling bij aankoop financieel product;
begeleiding bij schade.

De agent krijgt daarvoor verschillende bevoegd-
heden, waarbij beide principalen het risico lopen dat
de agent deze bevoegdheden misbruikt ten faveure
van het eigenbelang (opportunisme volgens de trans-
actiekostentheorie). Bijvoorbeeld door ten behoeve
van een hoge provisie van de aanbieder de consument
een onnodig duur product te adviseren of door een
ongedekte schade van de klant toch vergoed te krijgen
door de aanbieder, om daarmee de kans op het sluiten
van andere producten bij die klant te vergroten. Dit
wordt veroorzaakt door belangenversirengeling en
asymmetrische informatie. Hazeu (2000) noemt dit
het plural principal probleem. Het plural principal
probleem toont aan dat veranderingen in de rol van
de financieel adviseur twee kanten op moeten werken,
zowel in de positie ten opzichte van de aanbieder van
financiéle producten als ten opzichte van de afnemer,
de consument. Een eenzijdige aanpassing van de rol
van de financieel adviseur zal dan ook niet leiden tot
optimale marktwerking.

4.1 Informatieprobleem

Kern van het principaal-agent systeem is de informa-
tieasymmetrie die optreedt. Deze wordt veroorzaakt
door verschillende niveaus van onzekerheid in de
relatie tussen agent en principaal, als gevolg van de
belangenverstrengeling tussen principalen en agent,
tussen aanbieders, consument en financieel adviseur.
Het belang van een aanbieder is primair dat de eigen
producten worden afgezet, het belang van de consu-
ment is primair het meest gunstige product verwerven.
De financieel adviseur dient de verschillende belangen
van beide principalen (aanbieders en consumenten)
na te streven, terwijl er ook een eigen belang voor de
adviseur is, het genereren van winst. Binnen de trans-
actiekostentheorie wordt dit opportunistisch gedrag
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genoemd, het arglistig (sluw) najagen van eigenbe-
lang, wat ervoor zorgt dat het voor de principalen
dan ook niet altijd volledig duidelijk is in hoeverre de
agenten zich ten behoeve van het principaal belang
voldoende inspannen.
Een veel gebruikte oplossing voor dit informatiepro-
bleem is het geven van bonussen en incentives.
Bijvoorbeeld bij beursgenoteerde ondernemingen het
bieden van opties aan managers om hen een belang te
geven om optimaal voor de onderneming te functio-
neren. Binnen de markt voor financieel adviseurs is
het gebruik van bonussen en incentives (in de vorm
van provisies) gangbaar. Echter alleen vanuit de
aanbiederkant. Het prikkelen van de agent door de
consument als principaal (via prestatiebeloning of het
betalen van uurtarieven) komt slechts in beperkte
mate voor. Dit komt voor een groot deel doordat het
werken tegen uurtarief die de consument betaalt, pas
sinds 2002 wettelijk mogelijk is. Daarvoor mochten
financieel adviseurs alleen op provisiebasis werken.
Daarnaast zijn consumenten in beperkte mate bereid
om de financieel adviseur op uurbasis te betalen, met
name omdat men nu het idee heeft dat het advies van
de financieel adviseur gratis is. De oplossing bij het
verkleinen van het risico op marktfalen zou dan ook
kunnen zijn het wegnemen van deze prikkels aan
aanbiederskant of het stimuleren van prikkels aan
consumentenzijde, of een mix van beide varianten.
De agency theorie kent twee stromingen, de norma-
tieve en de positieve. De normatieve stroming gaat
over het modelleren van optimale betalingsstruc-
turen. De positieve stroming is de stroming waarop
het principaal-agent principe is gebaseerd (Jensen,
1983). Zowel de agent als de principaal zijn rationele
actoren, ze streven beiden eigen doelstellingen na.
Deze doelstellingen kunnen overeenkomen (de
consument een verzekering laten sluiten) maar ook
tegenstrijdig zijn (zo veel mogelijk winst behalen). De
mate waarin een agent erin slaagt om zijn eigen nuts-
functie te optimaliseren, is athankelijk van de infor-
matieasymmetrie tussen principaal en agent. Voor de
agent zijn er volgens deze theorie twee voordelen:

1 hij is over het algemeen beter geinformeerd dan de
principaal;

2 de productiviteit van de agent is niet objectief vast te
stellen, waardoor de principaal athankelijk is van
indicatoren om de productiviteit te meten.

In het geval van de financieel adviseur gaan beide
voordelen maar ten dele op. Ten eerste is de produc-
tiviteit van een financieel adviseur alleen voor aanbie-
ders echt goed vast te stellen, namelijk premieomvang
of aantal gesloten producten. Daarnaast heeft één van
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4.2.1:Verkieinenvan ongunstige selectie
(adverseselection)

Het klassieke voorbeeld van het probleem van ongun-
stige selectie wordt besproken door de theorie van
Akerlof (1970). :In zijn markt voor melons case
kennen de aanbleders of producenten de kwaliteit
van het product wel, echter de kopers (consumenten)
kennen die kwaliteit niet. Akerlof stelt dat kopers niet
bereid zijn meer te betalen dan de prijs behorend bij
de gemiddelde kwaliteit. Aanbieders met een hogere
kwaliteit bieden dan hun producten niet aan, waar-
door de gemiddelde kwaliteit van het overige aanbod
daalt, kopers niet bereid zijn meer te betalen dan dit
nieuwe gemiddelde, et cetera.

Biglaiser (1993) introduceert als oplosser van het
ongunstige selectieprobleem de rol voor de inter-
mediair. Een intermediair kan volgens Biglaiser de rol
spelen van de expert die de kwaliteit van een product
kan vaststellen. Dit geldt met name bij producten
waarvan de consument de kwaliteit niet zelf kan
beoordelen (dus bijvoorbeeld bij complexe financiéle
producten). Bij relatief eenvoudige financiéle pro-
ducten als auto- en reisverzekeringen, die vaker
worden gesloten en waarvan via vergelijkingsites en
productinformatie de kwaliteit goed is vast te stellen
door de consument, is de rol van een financieel advi-
seur als expert minder voor de hand liggend. Wel kan
de financieel adviseur bij deze producten als leveran-
cier van gemak (uit handen nemen van het zoeken en
sluiten van het juiste product) optreden.

De theorie van Akerlof en Biglaiser kan dus worden
gevolgd voor de branche van de financiéle dienstverle-
ning. Immers slechts weinig consumenten zullen in
staat zijn om de kwaliteit van een complex financieel
product te beoordelen, wat kan leiden tot marktfalen
doordat de consument verkeerde keuzes maakt. De
financieel adviseur moet dit wel kunnen en heeft
hierin dan ook een rol. In de huidige intermediaire
bedrijfstak, waar het provisiesysteem de boventoon
voert, hebben financieel adviseurs geen directe prikkel
om de kwaliteit van dienstverlening te laten preva-
leren. Tenminste niet richting de consument. Tk durf
hier wel te stellen dat voor de aanbieders de nadruk in
de samenwerking met financieel adviseurs meer is
gelegen op omzet (kwantiteit) dan op kwaliteit van
dienstverlening. Zo wordt er bijvoorbeeld geen bonus
malus provisie uitgekeerd aan financieel adviseurs
voor het type klant dat wordt aangebracht bij aanbie-
ders. Het percentage provisie voor brokkenmakers is
namelijk even hoog als het percentage voor de voor-
zichtige klant die nooit schade heeft. Ik volg Akerlof
dan ook in zijn theorie dat in een dergelijke markt
financieel adviseurs die zich voorstaan op een hoge

kwaliteit van dienstverlening die strategie niet zullen
kunnen volhouden. Dat pleit voor het doorbreken van
het solidariteitsbeginse]l binnen de financi€le
bedrijfstak. Consumenten moeten gaan betalen naar
rato van kwaliteit van dienstverlening en aanbieders
zouden meer kwaliteitsgestuurde provisies moeten
betalen aan financieel adviseurs. Dit betekent het
doorbreken van het provisiesysteem enerzijds en het
stimuleren van betaling door de consument voor de
diensten van financieel adviseurs anderzijds. Daarnaast
is het herkenbaar maken van kwaliteitsaspecten
binnen de intermediaire bedrijfstak van belang.
Biglaiser benadrukt dat het voor financieel adviseurs
van belang is dat de kwaliteit van hun dienstverlening
ook in enige vorm wordt gecertificeerd. De analyse
van Biglaiser heeft als uitkomst dat in markten waar
zowel aanbieders als financieel adviseurs dezelfde
diensten aanbieden (zoals in de multichannelwereld
van de financiéle dienstverlening) en de financieel
adviseurs de kwaliteit van hun diensten hebben gecer-
tificeerd, blijkt dat deze adviseurs een hogere gemid-
delde prijs ontvangen en een hogere kwaliteit
vertegenwoordigen. Certificering bijvoorbeeld in de
vorm van keurmerken, openbare registers inzake het
deskundigheidsniveau of lidmaatschap van branche-
organisaties. De invoering van een systeem voor
permanente educatie, zoals nu ook voor financieel
adviseurs wettelijk verplicht, is dan ook een goede
ontwikkeling. '

Om het risico op marktfalen door ongunstige selectie
te verkleinen is het van belang Voor consumenten en
aanbieders dat er beter zicht komt op de kwaliteit van
de financieel adviseur.

4.2,2 Minimaliseren van moreel risico (moral hazard)

Het morele risico houdt in dat afnemers hun gedrag
wijzigen naarmate men weet dat men ervoor “verze-
kerd” is en niet voor de schade of uitkering hoeft te
betalen. Naarmate de afstand tussen afnemer en
aanbieder groter is, neemt de kans toe dat de afnemer
moreel risicogedrag gaat vertonen. De financieel
adviseur kan de rol spelen om het moreel risico (tegen
betaling van provisie) voor de aanbieder te verkleinen.
Bijvoorbeeld door voorlichting te geven aan de consu-
ment over de consequenties van moreel risicogedrag
of door consumenten aan te spreken op moreel risi-
cogedrag. Dit aanspreken kan in de vorm van bijvoor-
beeld een dienstverleningscontract, waarin de rechten
en plichten van financieel adviseur en klant worden
benoemd. Des te meer persoonlijk, face to face,
contact er is, des te groter de kans dat een consument
minder of geen moreel risicogedrag zal vertonen,
omdat de consument zijn persoonlijke relatie met de
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ped moet bewaken
aar niet in de verleiding
glerinig op te leggen en

hap in de financiéle sector lijkt

arborg te zijn om verdere marktwerking

van de grond te laten komen.
De financieel adviseur moet meer handelingsvrijheid
creéren voor zichzelf. De eigendomsrechtentheorie
legt een positief verband tussen handelingsvrijheid
en efficiéntie. De principaal-agent theorie redeneert
juist dat de handelingsvrijheid van financieel advi-
seurs beperkt moet worden om efficiéntie te bereiken.
In dit artikel heb ik getracht een balans te vinden die
voor een betere marktwerking van de markt voor
financieel advies kan zorgen. Deze balans wordt
gevonden door enerzijds het provisiesysteem gedeel-
telijk los te laten en anderzijds contracten tegen belo-
ning met klanten af te sluiten. Vanuit de theorie moet
de bedrijfstak zelf gaan werken aan de volgende
veranderingen om beter te kunnen opereren:

1 financieel adviseurs moeten minder afhankelijk
worden van het provisiesysteem en meer zoeken naar
een balans tussen enerzijds provisie (als prikkel vanuit
de aanbieders) en anderzijds beloning door de klant.
Via nettoprijzen aan de inkoopkant, bemiddelings-
provisie van de aanbieder en een fee van de klant zou
een goede mix tot stand kunnen worden gebracht.
Daartoe zouden bijvoorbeeld fiscale behandelingen
(19% BTW tegenover 7% assurantiebelasting) van
verschillende beloningsmethoden gelijk kunnen
worden gesteld.

2 financieel adviseurs moeten de kwaliteit van hun
dienstverlening meer tot uitdrukking brengen via
certificaten en bijvoorbeeld benchmarks van eerder
geleverde prestaties. Daarin hebben met name de
brancheorganisaties een stimulerende rol om derge-
lijk onderscheidend vermogen voor hun eigen
achterban te creéren;

3 vormen van prestatiebeloning voor financieel advi-
seurs dienen te worden geintroduceerd, mits deze
transparant zijn. (bijvoorbeeld door beloning afhan-
kelijk te maken van uitkering bij koopsompolis met
garantie-uitkering of door de klant te laten betalen
per vergelijking die de financieel adviseur in zijn
advies betrekt. Zo zou de klant kunnen aangeven
maximaal vijf aanbieders vergeleken te willen
hebben;

4 financieel adviseurs moeten transparanter zijn over
de aanbieders waarmee men contracten heeft (met
wie en onder welke condities), over de beloning die
men ontvangt en over de dienstverlening die men wel
en niet levert. De AFM kan hier strikter op toezien
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als de wetgever deze verplichtingen overneemt;

5 financieel adviseurs moeten contracten gaan sluiten
met hun afnemers/consumenten om daarmee het
risico op teveel opportunisme, namelijk het alleen
nastreven van eigen doelstellingen, te beperken.
Vanuit de overheid zou bijvoorbeeld een verplichting
kunnen worden ingevoerd om een dienstverlenings-
contract door consumenten te laten ondertekenen
om een overeenkomst rechtsgeldig te maken als een
financieel adviseur wordt ingeschakeld.

In dit artikel heb ik proberen aan te tonen, via het
plural principaal probleem, dat het verkleinen van
het risico op marktfalen voor financieel adviseurs
twee kanten uitwerkt. Financieel adviseurs moeten
door zowel aanbieders als consumenten geprikkeld
worden om optimale diensten te leveren. Door een
betere balans in de beloning op basis van kwaliteit en
prestaties en door de beide principalen optimale
transparantie (verkleinen informatieasymmetrie) te
geven, kan mijns inziens dat doel worden bereikt.
Dat betekent wel dat de huidige rol van de financieel
adviseur zal veranderen.

Eigenlijk is mijn conclusie dat de financieel adviseur
weer “gewoon” tussenpersoon moet worden. m
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