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N
ederland scoort hoogop
internationale ranglijs-
ten vanpensioenstelsels.
Dat komt vooral doordat
onzepensioenvoorzie-
ningdeels opomslagba-

sis is endeels opkapitaaldekkingsba-
sis berust.Deze aanpak is gebaseerd
opeen rapport vandeWereldbankuit
1994,waarindegevolgen vandedemo-
grafische transitie centraal stonden.

DeAOWwordt opomslagbasis gefi-
nancierd: dehuidigewerkendendra-
genAOW-premie af die directwordt
uitgekeerd aanAOW-gerechtigden.
Hierbij is belangrijkhoedebevolking
is opgebouwd,want er zijn genoeg
werkendenper gepensioneerdenodig
omdit omslagsysteem inde lucht te
houden.Dit verhoudingsgetal loopt
globaal terug van4naar 2, oftewel er
zijnnogmaarhalf zoveelwerkenden
per gepensioneerde. Eenflinkdeel van
deAOW-uitgavenwordt al nietmeer
gedekt uit deAOW-premies,maaruit
de algemenemiddelen.

Depensioenregelingen viawerkge-
verswordengefinancierdopkapitaal-
dekkingsbasis,waarbij de ingelegde
premieswordenbelegd.Hier doet de
opbouwvandebevolking erminder
toe,want elke generatie spaart grosso
modo voor zichzelf.Nadeherziening
vandepensioenregelingen zal dit in

sterkerematehet geval zijn.Dat komt
goeduit bij eenbevolkingdie vergrijst.
Nederland ruilt het demografische
risico enhetfinanciële risico tegenel-
kaar uit.

TOEKOMSTIGE PRODUCTIE
Daarbij geldt dat beide systemenuit-
eindelijk ophetzelfdeneerkomen: elke
pensioenregeling is eenaanspraak
op toekomstigeproductie.Het gaat
er immers omwat je uiteindelijk kunt
consumerenals gepensioneerde.Of
je dat betaalt vangespaard enbelegd
geldof via een inkomensoverdracht
vandewerkenden: dekoopkracht telt
endaarvoor is toekomstig aanbod van
goederenendienstennodig.Hoemin-
der aanbod, hoehoger deprijzen, hoe
lager dekoopkracht, hoeminderhet
pensioenwaard is.

Daarom is vanbelanghoehet pen-
sioengeldwordt geïnvesteerd enhoe
deproductiviteit zichontwikkelt.Die
ontwikkelingenbepalenookwelke
financieringswijze debeste is, althans
in theorie.

De zogehetenAaron-conditie stelt
grofwegdat eenomslagstelselmeer
oplevert als de totale loonsomharder
groeit dande reële rente.Die laatste
is het rendement opgeïnvesteerdka-
pitaal, na aftrek vande inflatie. In een
evenwichtssituatie is die gelijk aande
productiviteit vankapitaal. Afgezien
vanoverige ontwikkelingengeldt dat
hoemeerwordt gespaard, hoemeer
kapitaal er beschikbaar is, hoe lager
de rentevoetwordt. Als dieheel laag
wordt, heeft hetweinig zinomnog
meerpensioenopbasis vankapitaal-
dekking tefinancieren.

Dan ishet beter ommeerpensioen
via eenomslagstelsel tefinancieren,
waarbij dewerkenden vanuit hun

lonendeAOW-premie afdragen.Hoe
productieverwerkenden zijn, hoeho-
ger hungezamenlijke loon, hoemak-
kelijker hetwordt ompensioenen via
eenomslagstelsel te financieren.Na-
tuurlijk helpt het ookwel als ermeer
werkenden zijn—endat brengt ons
weerbij dedemografie.

RecentelijkhebbenhetCentraal Bu-
reau voorde Statistiek (CBS) enhetNe-
derlands InterdisciplinairDemogra-
fisch Instituut (Nidi) enkele scenario’s
doorgerekend voordeontwikkeling
vandebevolkingsombouw inNeder-
land rond2050.Hoewel scenario’s iets
anders zijndanprognoses, lijkt het er
tochopdatweonsbeeldmoetenbij-

stellenover debevolkingsopbouw in
Nederland voordekomendedecennia.

VoorheenwasNederland inde
prognoses een vergrijzend land,met
het hoogtepunt vanhet aandeel ge-
pensioneerden rond2040. Tot die tijd
zoudeontwikkelingdoorzettennaar
steedsminderwerkendenper gepen-
sioneerde.Dan ishetniet verstan-
dig omvoordie tijd al in te zettenop
meer omslagfinanciering enminder
kapitaaldekkingsfinanciering.

Inde recenteprognoses enook inde
scenario’s speelt toenemende immi-
gratie eenbelangrijke rol. Zelfs inhet
‘krimpscenario’ blijft debevolkingop
dehuidige omvang van ruim17mil-

joen,maardanmet eengroter aandeel
jongemigranten. Inde andere scena-
rio’s groeit debevolking, totmaximaal
eenkleine 22miljoen inwoners inhet
groeiscenario.Dat zou suggererendat
het eengoed ideekan zijn ommeer
omslagfinanciering toe te gaanpassen
enminder kapitaaldekking.

Veel hangt af vandeproductiviteit
vandewerkenden tegendie tijd.Hoe
hoger de arbeidsproductiviteit, hoe
hoger de lonenwaaroverAOW-premie
kanwordengeheven.Daarom is inves-
teren inmenselijk kapitaal vangroot
belang. Blijven lerenkanniet genoeg
wordenbevorderd.

Daarnaast is vanbelangdathogere
arbeidsproductiviteitwordt doorver-
taaldnaarhogere lonen. Als dat niet
zo is, dangaat het rendementnaarhet
kapitaal,waardoorde reële rente stijgt.
Dan is kapitaaldekkingbeter,wantdan
leveren investeringen vanpensioen-
premiesmeer op.

POLITIEK RISICO
Er zijndusnog veel onzekerheden
waardoor er geenoptimale verhouding
kanwordenbepaald. Bovendien is er
eenpolitiek risico: het is veelmakke-
lijker omover te stappen vankapitaal-
dekkingnaar omslagfinancieringdan
andersom.Deenekant op lijkt er een
pot geld te verdelen,maar andersom
moetdiewordenopgebouwd.

Daaromzoueeneventuele aanpas-
sing inde verhouding tussenbeide
systemenheel geleidelijkmoeten
plaatsvinden, zodat tijdig kanworden
bijgestuurd als de situatie daarom
vraagt.Deze sturing loopt gedeeltelijk
viafiscalemaatregelen, die effecten
hebbenopdearbeidsmarkt. Pleidooi-
en voormeer omslagfinanciering zijn
danook vaak te simpel.

Overstappen van
kapitaaldekking naar
omslagfinanciering is
veel makkelijker dan
andersom
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