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Pensioenen na de grote recessie: einde 
intergenerationele risicodeling?  

Jan Bonenkamp en Ed Westerhout 

Wereldwijd loopt het aandeel van collectieve ‘defined-benefit’ pensioenen terug 

ten faveure van op individuele leest geschoeide ‘defined-contribution’ pensi-

oenen. Ook in Nederland is deze tendens zichtbaar: het belang van indexatie-

kortingen is de afgelopen jaren sterk toegenomen waardoor pensioenen onze-

kerder zijn geworden. Met de omvorming van DB naar DC-regelingen dreigt 

echter een belangrijk wezenskenmerk van pensioenfondsen verloren te gaan, 

intergenerationele risicodeling. Dit artikel analyseert de betekenis van interge-

nerationele risicodeling in het algemeen en die binnen het Nederlandse stelsel 

van aanvullende pensioenen in het bijzonder. Het maakt een inschatting van de 

kosten en baten van intergenerationele risicodeling. De baten lijken groter dan 

de kosten. Het artikel verkent de implicaties hiervan voor het huidige pensi-

oendebat. 

1 Inleiding 

Wereldwijd zijn collectieve ‘defined-benefit’ (DB) stelsels op hun retour. Deze 
stelsels bieden gepensioneerden een stabiel inkomen, onafhankelijk van de ontwik-
keling op kapitaalmarkten.1 Kapitaalmarktrisico’s worden opgevangen door pensi-
oenpremies te variëren. Deze DB-pensioenstelsels verschuiven dus risico van ge-
pensioneerden naar werkende generaties. Daarmee bieden ze verzekering voor 
gepensioneerde generaties en dragen de werkende generaties de risico’s die met de 
verstrekte verzekering gepaard gaan. 

Er zijn verschillende redenen te geven voor de verminderde populariteit van 
DB-pensioenen. Een belangrijke reden ligt in de vergrijzing van de bevolking. We-
reldwijd worden steeds minder kinderen geboren en loopt de levensverwachting 
van ouderen gestaag op. Dit betekent een scheefgroei tussen een groeiend aantal 
verzekerden en een krimpend aantal verzekeringnemers: een steeds kleinere groep 

                                                      
1  De hier gebruikte definities van DB- en DC-regelingen zijn niet universeel. DB en DC worden ook 

wel gebruikt om regelingen aan te duiden waarbij ondernemingen wel (DB) of niet (DC) verplicht 
zijn om pensioenverplichtingen op hun balans op te nemen. Het onderscheid tussen DB en DC be-
treft dan meer het karakter van de bijdrage van de werkgever aan de regeling, niet zozeer het karak-
ter van de uitkering aan de pensioengerechtigde. 
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werkenden dient de premie op te brengen voor een verzekering waarop steeds meer 
gepensioneerden een beroep doen. Een andere belangrijke reden is de verminderde 
bereidheid van ondernemingen om de risico’s die voortvloeien uit DB-contracten te 
dragen, mede onder invloed van internationale boekhoudregels. 

Ook in Nederland wordt volop over de toekomst van collectieve DB-regelingen 
gediscussieerd. Vanwege de economische crisis is de financiële positie van de 
meeste pensioenfondsen sterk verslechterd. Zonder een zeer snelle opleving van de 
economie zal het niet mogelijk zijn de financiën van pensioenfondsen in korte tijd 
op orde te krijgen. Omvorming van de collectieve DB-regelingen tot op individuele 
leest geschoeide ‘defined-contribution’ (DC) pensioencontracten slaat twee vliegen 
in één klap. Het vergroot de stuurkracht van pensioenfondsen om tekorten weg te 
werken en toekomstige schokken op financieel-economisch en demografisch ter-
rein zijn niet langer een collectief probleem. Echter, tegelijkertijd brengt een derge-
lijke hervorming een einde aan de solidariteit tussen generaties zoals die in het stel-
sel van aanvullende pensioenen wordt vormgegeven. De vraag is dan ook of een 
dergelijke grootscheepse hervorming van ons pensioenstelsel het meest logische 
antwoord is op de huidige pensioenperikelen. 

Dit artikel analyseert de betekenis van intergenerationele risicodeling in het 
Nederlandse stelsel van aanvullende pensioenen. Het kwantificeert de baten en 
kosten van intergenerationele risicodeling. Vervolgens verkent het artikel enkele 
opties om het stelsel te hervormen zonder intergenerationele risicodeling geheel 
overboord te zetten. 

De structuur van dit artikel is als volgt. Sectie 2 beschrijft enkele demografi-
sche en economische ontwikkelingen die (mede) ten grondslag liggen aan het da-
lende aandeel van DB-pensioenregelingen. In Sectie 3 wordt het basisprincipe van 
intergenerationele risicodeling uitgelegd, waarbij in het bijzonder wordt ingezoomd 
op het onderscheid tussen markten voor niet-verhandelbare risico’s en markten 
voor niet verhandelde risico’s. Sectie 4 geeft op basis van de wetenschappelijke li-
teratuur een indicatie van de grootte van de baten en kosten van risicodeling. In de 
laatste sectie worden enkele mogelijke pensioenhervormingen verkend. 

2 Ontwikkelingen in economische omgeving en beleid  

In veel landen  loopt het aandeel van DB-pensioenregelingen terug. Het marktaan-
deel van DC-regelingen in de belangrijkste zeven landen van de wereld is in tien 
jaar tijd gestegen van 32% naar 42% (Towers Watson 2010). Een recente enquête 
geeft aan dat experts verwachten dat deze trend zich in de toekomst zal voortzetten 
(Allianz 2009). Aan deze trend liggen verschillende factoren ten grondslag. Een 
belangrijke reden is de verminderde bereidheid van ondernemingen om nog langer 
garant te staan voor financiële problemen bij het pensioenfonds. Dit heeft te maken 
met gewijzigde internationale boekhoudregels die bepalen dat risico’s die voort-
vloeien uit toegezegde pensioenregelingen expliciet opgenomen dienen te worden 
op de balans van ondernemingen.  
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Daarnaast dragen demografische ontwikkelingen ook in belangrijke mate bij 
aan de verminderde populariteit van DB-pensioenen. Zo stijgt de levensverwach-
ting gestaag zonder een duidelijke afvlakking te laten zien. In Nederland stond in 
1945 de levensverwachting bij geboorte nog op 66 jaar, in 1957, bij de invoering 
van de AOW, op 72 jaar en momenteel op 80 jaar (Van Ewijk et al. 2000; Van der 
Horst et al. 2010). De pensioengerechtigde leeftijd laat echter een heel ander beeld 
zien. Deze is bij de introductie van de AOW in 1957 op 65 jaar gezet en daarna niet 
meer veranderd. De effectieve uittreedleeftijd – de leeftijd waarop mensen daad-
werkelijk de arbeidsmarkt verlaten – is zelfs gedaald van zo’n 63 jaar in de jaren 
70 tot ongeveer 60 jaar in de jaren 90 van de vorige eeuw (Scherer 2002). Sinds-
dien is de uittreedleeftijd – mede onder invloed van de afschaffing van VUT- en 
prepensioenregelingen – weer licht gestegen tot 62 jaar in 2009.  

Aan de ene kant zien we dus een stijging van de levensverwachting en aan de 
andere kant een afname van de effectieve uittreedleeftijd. Deze beide ontwikkelin-
gen hebben een internationaal karakter (zie Tabel 1). Het betekent dat de pensioen-
periode ten opzichte van de werkzame periode steeds groter wordt en daarmee ook 
de verzekering die jongeren via DB-pensioenen aan ouderen verschaffen. De voor-
uitzichten voor de toekomst versterken dit beeld. De onzekerheden zijn natuurlijk 
groot, maar desondanks is het overheersende idee dat de levensverwachting zal 
blijven toenemen en dat fertiliteit zal stabiliseren op het huidige lage niveau (Van 
der Horst et al. 2010; Actuarieel Genootschap 2010). 

Tabel 1 Levensverwachting en effectieve uittreedleeftijd in enkele EU-lidstaten (1960-

1995) 

 Mannen Vrouwen 

 Levensver- 

wachting 

Uittreedleeftijd Levensver- 

wachting 

Uittreedleeftijd 

         
 1960-

1965 

1995-

2000 

1960 1995 1960- 

1965 

1995-

2000 

1960 1995 

         
België 67,9 73,8 63,3 57,6 73,9 80,6 60,8 54,1 

Frankrijk 67,6 74,2 64,5 59,2 74,5 82,0 65,8 58,3 

Duitsland 67,4 73,9 65,2 60,5 72,9 80,2 62,3 58,4 

Ierland 68,4 73,6 68,1 63,4 72,3 79,2 70,8 60,1 

Italië 67,4 75,0 64,5 60,6 72,6 81,2 62,0 57,2 

Spanje 67,9 74,5 67,9 61,4 72,7 81,5 68,0 58,9 

Zweden 71,6 76,3 66,0 63,3 75,6 80,8 63,4 62,1 

Engeland 67,9 74,5 66,2 62,7 73,8 79,8 62,7 59,7 
Bron: Cremer en Pestieau (2003). 
 

Internationaal hebben deze demografische ontwikkelingen overigens niet alleen ge-
leid tot een verschuiving van DB naar DC-regelingen. Ook wordt in veel landen de 
pensioengerechtigde leeftijd geleidelijk verhoogd, zoals in Duitsland, Denemarken 
en Noorwegen. Nederland loopt op beide beleidsterreinen wat achter. Zo is on-
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danks jarenlange discussie de pensioengerechtigde leeftijd tot nu toe nog onveran-
derd gebleven. Ook heeft het gros van de regelingen in de tweede pijler nog steeds 
een DB-karakter vanwege de nominale garanties. Wel is met de massale omzetting 
van eindloon- in middelloonregelingen aan het begin van deze eeuw het DC-
karakter van pensioenregelingen versterkt. In middelloonregelingen kunnen in-
dexatiekortingen immers ook worden toegepast op de pensioenopbouw van actieve 
deelnemers. In eindloonregelingen is dat per definitie niet mogelijk. 

Het tij in Nederland is echter aan het keren. Vorig jaar concludeerde de com-
missie-Goudswaard (2010) dat het huidige stelsel van aanvullende pensioenrege-
lingen onhoudbaar is geworden. In het sociaal akkoord van juni 2010 dat daarna 
werd gesloten, toonden sociale partners zich voorstanders van drastische hervor-
mingen: niet alleen kwamen ze overeen de pensioenleeftijd te verhogen, ook zou 
de premie niet langer worden gebruikt om schokken te absorberen en zou het DC-
karakter van pensioenen worden versterkt door pensioenen meer met kapitaal-
marktrendementen te laten meebewegen.  

3 Het principe van intergenerationele risicodeling 

Risicodeling tussen generaties is welvaartsverhogend om dezelfde reden dat een 
verzekering de welvaart van verzekerden verhoogt. Door schokken over een grote-
re groep te spreiden, kan de individuele bijdrage lager uitvallen. De reikwijdte van 
de pensioenverzekering is in potentie groot, afhankelijk van hoe de regeling is op-
gezet. In het meest extreme geval van een puur DB-stelsel zijn de pensioenen van 
de deelnemers geheel gevrijwaard van tegenvallers in de rendementsontwikkeling 
(met name aandelenkoersen en rentes). De pensioenverzekering biedt tevens be-
scherming tegen het risico van langer leven. Als het pensioen waardevast is, be-
schermt het bovendien tegen schokken (stijgingen) in het algemene prijspeil. 

 
Markten voor niet-verhandelbare en niet verhandelde risico’s. De fundamente-
le vraag is wat een pensioenfonds aan waarde toevoegt door intergenerationele risi-
codeling te organiseren. Ofwel: wat kan een pensioenfonds wat private markten 
niet kunnen? Dat zijn twee zaken. Het eerste is dat pensioenfondsen (impliciete) 
contracten kunnen afsluiten met generaties die nog niet geboren zijn (Gordon en 
Varian 1988). Een pensioenfonds dat tekorten doorschuift naar de toekomst, doet 
dat op basis van een impliciet contract met toekomstige generaties dat zij deze last 
zullen dragen. Het pensioenfonds creëert dus als het ware een markt voor niet-
verhandelbare risico’s. 

Het tweede punt waarop pensioenfondsen private markten kunnen aanvullen is 
waar kapitaalmarkten die op papier wel zouden kunnen bestaan, om wat voor reden 
dan ook in de praktijk niet of nauwelijks tot ontwikkeling komen. Het pensioen-
fonds creëert ook hier een markt, maar dan voor risico’s die, hoewel ze in principe 
verhandelbaar zijn, in de praktijk niet of nauwelijks verhandeld worden. Een voor-
beeld van zo’n incomplete markt is die voor loongeïndexeerde obligaties (Shiller 
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1999). Een collectief pensioenfonds kan dit marktfalen (deels) oplossen door pen-
sioenuitkeringen te koppelen aan de algemene loongroei. Op deze manier krijgen 
gepensioneerden immers impliciet een claim op het menselijk kapitaal van jonge-
ren. 

Een ander voorbeeld is de markt voor langlevenobligaties. De markt voor dit 
type obligaties, waarvan het rendement aan de levensverwachting is gekoppeld, is 
nog nauwelijks ontwikkeld (De Waegenaere et al. 2010). Een pensioenfonds is wel 
in staat risicodeling op te leggen door (een deel van) de financiering van een langer 
leven in de vorm van premieverhoging bij werkende generaties neer te leggen. In-
teressant is het geval waarin langlevenschokken een internationaal karakter hebben. 
Deze schokken kunnen dan invloed uitoefenen op de loonvoet en het rendement op 
kapitaal. Vergeleken met grotere cohorten, profiteren kleinere cohorten in de regel 
van relatief hoge lonen tijdens de werkzame periode en hoge rendementen tijdens 
de inactieve periode; voor grote cohorten geldt het omgekeerde. Bohn (2001) laat 
zien dat deze schaarste-effecten op lonen en kapitaalrendementen door een stelsel 
met DB-pensioenen ongedaan kunnen worden gemaakt. Immers, bij een vergrij-
zende bevolkingsopbouw koppelt een DB-pensioen hoge lonen aan hoge premies 
en hoge pensioenen aan lage rendementen.  

Nog een ander voorbeeld betreft de markt voor prijsgeïndexeerde obligaties. 
Deze markt is nog steeds slecht ontwikkeld. Slechts een beperkt aantal landen geeft 
prijsgeïndexeerde obligaties uit, zoals de Verenigde Staten, het Verenigd Konink-
rijk en Frankrijk. Private annuïteitenmarkten bestaan in enkele landen, maar functi-
oneren eveneens verre van perfect (Poterba 2001; Finkelstein en Poterba 2004). 
Pensioenfondsen die een prijsgeïndexeerd pensioen bieden zolang de deelnemer in 
leven is, bieden een oplossing voor beide problemen. 

Op zichzelf hoeft het ontbreken van markten geen probleem te zijn als niet-
verhandelbare risico’s afgedekt kunnen worden met activa die wel verhandelbaar 
zijn, zoals aandelen. In de praktijk echter blijken aandelen en obligaties een slechte 
bescherming te zijn tegen inflatierisico’s (Bekaert 2009). Ook loonrisico’s kunnen 
moeilijk worden afgedekt met bestaande instrumenten: op de lange termijn is de 
correlatie tussen loongroei en aandelenrendement weliswaar positief (Benzoni et al. 
2007), maar op de korte termijn lijkt de correlatie nagenoeg nul (Goetzmann 2008).  

 

Risicodeling, dus minder risico? Paradoxaal genoeg betekent een betere spreiding 
van risico’s niet automatisch dat individuen aan minder risico’s blootgesteld staan. 
Het intuïtieve resultaat van risicodeling is dat door de betere tijdsdiversificatie in-
dividuen in verwachting nog steeds hetzelfde kunnen consumeren, maar de onze-
kerheid op dat gebied kleiner is. Hoe hoger de risicoaversie van individuen, des te 
meer wordt deze grotere stabiliteit van toekomstige consumptiestromen gewaar-
deerd. 

Dit is echter niet het hele verhaal. Intergenerationele risicodeling kan namelijk 
effect hebben op het gedrag van individuen waardoor de welvaartswinst ook andere 
vormen kan aannemen. Dit effect speelt bijvoorbeeld in het delen van aandelenrisi-
co’s met toekomstige generaties. Een meer efficiënte risicodeling vergroot het risi-
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codraagvlak in de economie. Dit kan ertoe leiden dat individuen bij de portefeuille-
samenstelling een groter accent gaan leggen op risicodragende financiële titels met 
een verhoging van het gemiddelde portefeuillerendement tot gevolg (Gollier 2008; 
Bonenkamp en Westerhout 2010; Cui et al. 2011). Dit resultaat is overigens voor 
een kleine open economie (zoals de Nederlandse) relevanter dan voor een grote ge-
sloten economie. In het laatste geval zal de risicopremie op aandelen zich immers 
neerwaarts aanpassen als gevolg van de grotere vraag naar aandelen, waardoor er 
per saldo geen grotere winst valt te behalen (Campbell en Nosbusch 2007). De 
meer efficiënte risicodeling kan ook de noodzaak tot voorzorgbesparingen vermin-
deren met hogere consumptie als resultaat (Van Ewijk et al. 2009). Ook kan het 
aanpassingen in de balans tussen arbeidsaanbod en vrije tijd teweegbrengen en 
daarmee de welvaartswinst vergroten (Bonenkamp en Westerhout 2010). 

 

Doorwerking van intergenerationele risicodeling op de arbeidsmarkt. Wanneer 
een pensioenfonds zijn dekkingstekort financiert met (inkomensafhankelijke) pre-
mies, heeft intergenerationele risicodeling consequenties voor de arbeidsmarkt. 
Moet een generatie meer premie betalen dan deze naar verwachting over zijn leven 
aan uitkeringen zal ontvangen, dan fungeert de bovenmatige premie als een belas-
ting. Vanwege de koppeling van pensioenpremies en -opbouw aan aantal gewerkte 
uren werkt dit uit als een belasting op arbeid. Inhaalpremies reduceren dus het ar-
beidsaanbod, de werkgelegenheid en de productie.  

Indien pensioenfondsen in plaats van premieverhogingen meer inzetten op in-
dexatiekortingen dan zijn de arbeidsmarktverstoringen minder groot. Indexatiekor-
tingen hebben immers ook betrekking op reeds opgebouwde rechten en dit verlies 
kan niet worden verkleind door minder uren te gaan werken. Indien wordt ver-
wacht dat indexatiekortingen in toekomstige jaren worden toegepast, kan dat wel 
een arbeidsmarkteffect hebben: de nu opgebouwde rechten worden dan immers 
minder waard door de toekomstige indexatiekortingen, wat verstorend werkt op het 
huidige arbeidsaanbod. De vraag is wel hoe rationeel mensen op dit punt zijn. 
Kortzichtigheid of een beperkt pensioenbewustzijn verkleinen het effect van in-
dexatiekortingen op het arbeidsaanbod (Westerhout 2010). 

In het Nederlandse pensioenstelsel wordt de arbeidsmarkt ook nog langs twee 
andere kanalen verstoord, te weten de doorsneesystematiek (het principe van een 
leeftijdsonafhankelijke pensioenpremie en opbouwpercentage) en de omkeerregel. 
Het verschil met herstelpremies is wel dat het hier gaat om pure herverdelingsover-
drachten en niet zozeer om overdrachten die voortvloeien uit risicodeling. De fi-
nanciering van pensioenen met een doorsneepremie impliceert dat jongere cohorten 
meer betalen dan ze aan rechten opbouwen. Om die reden kunnen ze worden ge-
stimuleerd om hun arbeidsaanbod te beperken. Voor oudere cohorten werknemers 
geldt het omgekeerde: de goedkope opbouw van pensioenrechten kan voor hen re-
den zijn uittreding nog een paar jaar uit te stellen en zo bij te dragen aan vergroting 
van het arbeidsaanbod (Bonenkamp 2007).  

De fiscale subsidiëring van aanvullende pensioenen (de omkeerregel) tot slot 
bevordert de arbeidsparticipatie van zowel jonge als oude deelnemers. Hoewel de 
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subsidie in de eerste plaats bedoeld is om pensioensparen te stimuleren, is het van-
wege de verplichtstelling een subsidie op arbeid. Effectief hoeft deze vorm van 
subsidiëring niet te zijn. Als de kosten ervan worden gefinancierd door de tarieven 
van belasting op arbeidsinkomen te verhogen, dan is er in feite geen sprake van 
subsidie. 

 

Discontinuïteitrisico. Wanneer premiebetalers of sponsorende bedrijven afhaken, 
komt de continuïteit van de pensioenregeling in gevaar. Excessieve premies kun-
nen deelnemers ertoe brengen om vervroegd uit te treden. Vooral voor ouderen met 
een relatief grote voorkeur voor vrije tijd kan een beperkte premieverhoging aan-
leiding zijn om vervroegd met pensioen te gaan. In plaats van arbeidsmarkt-
participatie, kan een deelnemer ook besluiten elders emplooi te zoeken, in een an-
der bedrijf (in geval van een ondernemingspensioenfonds) of in andere bedrijfstak 
(in geval van een bedrijfstakpensioenfonds). Ook het opgeven van de werknemers-
status in ruil voor een status als zelfstandige behoort tot de mogelijkheden. Indien 
intergenerationele risicodeling op nationaal niveau wordt georganiseerd, wordt het 
discontinuïteitrisico gemitigeerd maar niet weggenomen. Immers, deelnemers aan 
pensioenregelingen kunnen op politiek niveau de verplichte deelname ter discussie 
stellen of in het uiterste geval besluiten uit Nederland te emigreren. Ook bij de 
doorsneepremie zijn discontinuïteitrisico’s aanwezig vanwege de overdrachten van 
jong naar oud die erin besloten liggen. 

Het hoeft overigens niet zo te zijn dat toetreding tot een pensioenfonds stag-
neert zodra het fonds met een financieel tekort te maken krijgt. Toetreden kan nog 
steeds een aantrekkelijkere optie zijn dan zelfstandig voor de pensioenvoorziening 
te zorgen. Het is algemeen bekend dat collectieve pensioenfondsen lagere uitvoer-
kosten hebben dan private verzekeraars (Bikker en De Dreu 2006). Los daarvan 
kunnen de toekomstige baten van risicodeling voor een toetreder nog altijd groter 
zijn dan het initiële tekort (Beetsma et al. 2011; Westerhout 2011). Het is dus niet 
zo dat intergenerationele risicodeling per definitie niet kan blijven bestaan wanneer 
discontinuïteitrisico’s in acht worden genomen. Het discontinuïteitrisico stelt ech-
ter wel een grens aan de tekorten waarmee je toekomstige cohorten kunt opzadelen. 

  
Intergenerationele risicodeling: overheid versus pensioenfonds. Het is op voor-
hand niet duidelijk welke partij het beste in staat is om intergenerationele risicode-
ling te verzorgen. Zowel de overheid als pensioenfondsen doen aan risicodeling. 
Zo is in Nederland de hoogte van de AOW afgestemd op die van het minimum-
loon. Dit leidt tot overdracht van loonrisico van jongeren naar ouderen. Maar ook 
in de tweede en derde pijler draagt de overheid via fiscale regelgeving bij aan risi-
codeling, onder andere via de omkeerregeling bij pensioenbesparingen.  

Het voordeel van de overheid als uitvoerder van risicodeling is dat het door 
middel van belastingheffing het beste generaties kan binden. Voor pensioenfondsen 
is dat lastiger: vooral jongeren kunnen besluiten over te stappen op een ander 
fonds. Daarbij zijn ondernemingspensioenfondsen nog kwetsbaarder dan pensioen-
fondsen die op het niveau van een sector of bedrijfstak zijn georganiseerd. Het is 
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immers vaak gemakkelijker binnen een sector van baan te veranderen dan een baan 
te accepteren in een andere sector (Bohn 2010).  

Daar staat tegenover dat een regeling die door de overheid wordt uitgevoerd 
onderhevig is aan politieke risico’s. Vermogen dat is opgebouwd binnen grote col-
lectieve pensioenregelingen en dat dient om toekomstige verplichtingen te finan-
cieren, heeft een bijna onweerstaanbare aantrekkingskracht op beleidsmakers die 
op zoek zijn naar financiële middelen. Argumenten voor afroming van pensioen-
vermogens zijn veelal snel gevonden. Zo heeft de overheid bij de privatisering van 
het ABP in de jaren 90 een bedrag van circa 15 miljard euro onttrokken aan het 
ABP-vermogen (Kemner 2010). Zeker wanneer discussie mogelijk is over hoe ver-
plichtingen dienen te worden gewaardeerd, ligt het politieke risico op de loer dat 
beleidsmakers zich een deel van het pensioenvermogen willen toe-eigenen.  

Dit is een argument om intergenerationele risicodeling niet door de overheid te 
laten verzorgen, maar door decentraal georganiseerde pensioenfondsen die op af-
stand van de overheid zijn geplaatst. Maar ook decentraal georganiseerde pensioen-
fondsen lijken niet bestand tegen hoge financiële buffers. De premievakanties en -
teruggaven eind jaren 90 van de vorige eeuw zijn hiervan het recentste voorbeeld. 

4 Hoe groot is de winst van intergenerationele risicodeling? 

In de literatuur wordt de meerwaarde van kapitaalgedekte pensioenen vooral toege-
spitst op de risicodeling met ongeboren generaties. Dat laat onverlet dat kapitaal-
gedekte pensioenen ook van grote waarde kunnen zijn in het delen van niet-
verhandelbare risico’s tussen nu levende generaties, zoals het inflatierisico, produc-
tiviteitsrisico of demografische risico’s (Bovenberg en Van Ewijk 2010).  

 

Risicodeling in kapitaaldekkingsstelsels. Het aantal studies dat de welvaartswinst 
van intergenerationele risicodeling in kapitaalgedekte pensioenen kwantificeert, is 
relatief beperkt. Het vergelijken van studies is bovendien lastig omdat de gebruikte 
modellen verschillen en andere uitgangspunten worden gehanteerd. Daardoor is de 
bandbreedte in de gevonden welvaartswinsten groot. Tabel 2 geeft een overzicht 
van de welvaartswinsten die in de literatuur worden gerapporteerd ten gevolge van 
risicodeling met ongeboren generaties. Alle welvaartswinsten zijn uitgedrukt in 
procenten zekerheidsequivalente consumptie, dat wil zeggen het consumptieniveau 
dat in een wereld zonder onzekerheid hetzelfde nut oplevert als in een onzekere 
wereld. De tabel toont de aannames in de verschillende studies ten aanzien van de 
coëfficiënt van (relatieve) risicoaversie, de risicopremie op aandelen en de volatili-
teit van het aandelenrendement. De winsten van risicodeling worden in alle studies 
afgezet tegen een individueel DC-stelsel (waarin geen intergenerationele risicode-
ling plaatsvindt). 
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Tabel 2 Overzicht welvaartswinst intergenerationele risicodeling (IGR) tussen niet-

overlappende generaties 

Studie Winst 
IGR (%) 

Risico-
aversie 

Risico-
premie (%) 

Volatiliteit  
aandelen (%) 

     Teulings en De Vries (2006) 6,2 5 4,0 20,0 
Gollier (2008) 19,0 5 3,9 13,6 
Cui et al. (2011) 2,3 5 4,0 15,0 
Bonenkamp en Westerhout (2010) 7,8 5 3,0 20,0 
Mehlkopf (2010) 7,5 5 3,0 20,0 
Draper en Westerhout (2009) 8,4 2 1,0 10,0 
Westerhout (2011) 9 10 4,7 18,1 

 
Tabel 2 laat zien dat de resultaten van de studies sterk uiteenlopen. Dat is niet 
vreemd gezien de verschillen in de onderliggende kernparameters. De studies ver-
schillen ook in het type pensioenregeling, de lengte van de eenheidsperiode (uit-
eenlopend van 1 tot 30 jaar) en het aantal generaties dat bij de risicodeling wordt 
betrokken.2 Los van al deze verschillen, is het eigenlijk interessanter om naar het 
gemeenschappelijke element te kijken: zelfs het meest conservatieve resultaat duidt 
op een substantiële welvaartswinst ten gevolge van intergenerationele risicodeling. 

 
Arbeidsmarktverstoringen. Zoals eerder opgemerkt, gaat intergenerationele risi-
codeling met verdringingseffecten gepaard. Bij verplichte deelname aan een collec-
tief kapitaalgedekt DB-pensioenstelsel kunnen arbeidsaanbod en besparingen daar-
door lager uitvallen. Een belangrijke vraag is hoe deze verdringingseffecten zich 
verhouden tot de voordelen van intergenerationele risicodeling. De literatuur biedt 
op dit punt geen heldere conclusie. Toch kunnen we op basis van de beschikbare 
studies wel enkele observaties geven.  

Krueger en Kubler (2006), Sánchez-Marcos en Sánchez-Martín (2006) en Mi-
les en Černý (2006) concluderen dat de verdringingseffecten van risicodeling de di-
recte voordelen ervan domineren. Matsen en Thøgersen (2004), Nishiyama en 
Smetters (2007) en Fehr en Habermann (2008) concluderen het tegenovergestelde. 
Deze studies zijn echter niet goed van toepassing op de Nederlandse context. De 
gehanteerde modellen zijn gekalibreerd op een niet-Nederlandse economie, de 
meeste studies kiezen voor een gesloten economie en richten zich op een omslag-
gefinancierd pensioenstelsel. Er zijn drie andere studies waarvoor deze bezwaren 
echter niet gelden. 

Voor zover bekend is de studie van Draper en Westerhout (2009) de enige die 
naast de arbeidsmarktverstoring ten gevolge van inhaalpremies ook de verstoring 
ten gevolge van de doorsneesystematiek kwantificeert. Deze studie lijkt daarom het 
meest relevant in de Nederlandse context. De netto welvaartswinst van een collec-
tief DB-contract die in deze studie wordt becijferd is 5,1%: dit saldeert een winst 

                                                      
2 Draper et al. (2011) laat zien dat ook het gebruikte welvaartscriterium van invloed kan zijn op de 

welvaartswinst.  
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ten gevolge van intergenerationele risicodeling van 8,4%, een verlies ten gevolge 
van inhaalpremies van 0,8% en een verlies ten gevolge van de systematiek van 
doorsneefinanciering van 2,5%. Dus ten opzichte van de pure efficiencywinst van 
risicodeling zijn de verliezen ten gevolge van arbeidsmarktverstoringen beperkt.  

Bonenkamp en Westerhout (2010) komen tot een vergelijkbare conclusie. In 
hun basisscenario met een ongecompenseerde arbeidsaanbodelasticiteit van nul re-
duceert de verstoring de welvaartswinst van risicodeling met ongeveer 10%, van 
7,8% naar 7%. Wel is dit percentage sterk afhankelijk van de arbeidsaanbodelasti-
citeit. Bij een hogere arbeidsaanbodelasticiteit is het welvaartsverlies van arbeids-
marktverstoringen groter, zij het kleiner dan de winst van risicodeling. Mehlkopf 
(2010) becijfert een groter welvaartsverlies ten gevolge van arbeidsmarktverstorin-
gen, onder andere door hogere arbeidsaanbodelasticiteiten en de afwezigheid van 
inkomenseffecten. Bij een gecompenseerde arbeidsaanbodelasticiteit van één is de 
nettowinst van risicodeling slechts 1,5% en bij een nog hogere elasticiteit berekent 
hij zelfs een netto verlies. 

 
Discontinuïteitrisico. Er bestaat eerder onderzoek dat het discontinuïteitrisico 
kwantificeert. Teulings en De Vries (2006) construeren een model dat is gebaseerd 
op een individueel DC-stelsel en staan vervolgens de deelnemers toe om voor hun 
geboorte te handelen. Deze hypothetische constructie is welvaartsverhogend: door 
markten te creëren voor niet-verhandelbare risico’s kan een welvaartswinst worden 
geboekt. Tegelijkertijd wordt discontinuïteitrisico in het leven geroepen: de kans 
dat het netto profijt dat deelnemers genieten van hun pensioenregeling negatief is 
bij hun geboorte wordt becijferd op 35%. 

Van Ewijk et al. (2009) bestuderen een pensioenstelsel met een bestuur dat 
handelt namens alle generaties, de oude, de jonge en de toekomstige generaties. Dit 
is welvaartsverhogend, omdat het maximaal de baten van risicodeling exploiteert. 
Ook nu is echter sprake van discontinuïteitrisico. De studie berekent dat in een pe-
riode van ongeveer 30 jaar er een kans van meer dan 20% bestaat dat participatie in 
deze pensioenregeling per saldo negatief uitpakt. Ook in Bonenkamp en Wester-
hout (2010) leiden voldoende grote negatieve schokken tot een negatief netto pro-
fijt van deelname aan een pensioenregeling. De studie komt uit op een kans van 
ongeveer 40% dat deelname aan de pensioenregeling per saldo negatief uitpakt. 
Westerhout (2011) analyseert een model met risicodeling tussen een oude en een 
jonge generatie. In deze analyse is de kans op discontinuïteit in de basissimulatie 
ongeveer 10%. 

De modellen in deze studies zijn sterk verschillend van opzet en kunnen moei-
lijk met elkaar worden vergeleken. Toch rijst een duidelijk beeld uit het overzicht: 
het risico op discontinuïteit is dusdanig groot dat het moeilijk kan worden gene-
geerd. 

 
Intergenerationele risicodeling in praktijk. In de praktijk worden overschotten 
en tekorten in meer of mindere mate doorgeschoven naar de toekomst. Dit reflec-
teert risicodeling met ongeboren generaties. Is de omvang van deze overdrachten in 
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overeenstemming met wat de theorie suggereert? Een alomvattende theorie die ri-
sicodeling, arbeidsmarktverstoringen en discontinuïteitrisico meeneemt, is er voor 
zover wij weten nog niet. We kunnen wel de theorie die zich richt op risicodeling 
sec als richtsnoer nemen (Merton 1969; Samuelson 1969). Volgens deze theorie 
worden na een schok alle generaties aangesproken op hun totale vermogen (finan-
cieel plus menselijk vermogen). Er is dan sprake van maximale solidariteit tussen 
oude, jonge en toekomstige generaties. In het specifieke geval dat de preferenties 
van individuen gekenmerkt worden door constante relatieve risicoaversie leveren 
alle deelnemers in relatieve zin evenveel in. De optimale hoeveelheid intergenera-
tionale risicodeling is dan gelijk aan het aandeel van toekomstige generaties in het 
totale vermogen. We kunnen becijferen dat dit aandeel ligt tussen de 50 en 80%.3 

Hoe verhoudt de praktijk zich tot de theorie? Als we kijken naar het thans 
meest gebruikte pensioencontract in Nederland – een middelloonregeling met 
voorwaardelijke indexatie – dan kan een pensioenfondsbestuurder schokken op 
twee manieren doorschuiven, namelijk door middel van een verlaging van de (groei 
van de) pensioenen en door een verhoging van premies. In de praktijk zijn pensi-
oenfondsen in Nederland gebonden aan wettelijke hersteltermijnen die de moge-
lijkheid om schokken door te schuiven sterk beperken (maximaal 15 jaar bij een re-
servetekort en maximaal 3 jaar bij een dekkingstekort4). 

Figuur 1 laat voor verschillende instrumenten zien welk deel van een schok 
wordt doorgeschoven naar toekomstige generaties. Het gaat dan specifiek om het 
aandeel van toekomstige generaties in de totale kosten van het herstel van de dek-
kingsgraad (in de vorm van premieverhoging dan wel verlaging van pensioenrech-
ten. De berekening is gebaseerd op een representatieve middelloonregeling waarin 
de hersteltermijnen voldoen aan de toezichteisen.5 Bij een directe verlaging van 
pensioenen (afstempeling) wordt een schok volledig verrekend onder de huidige 
deelnemers en wordt dus per saldo niets doorgeschoven naar de toekomst. In de 
scenario’s van korten op indexatie of een combinatie van indexatiekorting en pre-
mieverhoging, wordt 5% respectievelijk 14% van een schok doorgeschoven naar 
de toekomst. Bij enkel premieverhoging is de mate van doorschuiven het grootst, 
namelijk 27%. Hoewel de variatie in cijfers groot is, hebben ze een duidelijke ge-
meenschappelijke noemer: ze zijn laag indien vergeleken met het optimale niveau 
van risicodeling. Deze berekeningen suggereren dat er in het Nederlandse pensi-
oenstelsel eerder te weinig intergenerationele risicodeling is dan te veel. 

 
 

                                                      
3 Deze bandbreedte is gebaseerd op berekeningen met het model GAMMA, het algemeen-

evenwichtsmodel van het CPB dat voor vraagstukken rondom vergrijzing wordt ingezet (Draper en 
Armstrong 2007) en op berekeningen met een collectief pensioenmodel in de geest van het Merton-
Samuelson model (zie Van Ewijk et al. 2009).  

4 Naar aanleiding van de kredietcrisis heeft de toezichthouder in 2009 de hersteltermijn van 3 jaar 
eenmalig opgerekt naar 5 jaar. 

5 De berekeningen zijn gemaakt met GAMMA (zie ook voetnoot 2). 
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Figuur 1 Welk percentage van een schok wordt in de praktijk doorgeschoven naar de toe-

komst? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5 Hervormen van het Nederlandse pensioenstelsel: een 
verkenning 

Hierboven hebben we laten zien dat intergenerationele risicodeling zowel positieve 
als negatieve effecten sorteert. Het is geen uitgemaakte zaak welke van de twee ef-
fecten domineert, maar het beschikbare onderzoeksmateriaal suggereert dat inter-
generationele risicodeling per saldo baten genereert. 

Het zou echter onjuist zijn om te concluderen dat daarom het pensioenstelsel in 
Nederland maar beter met rust gelaten kan worden. Zo heeft de crisis duidelijk ge-
maakt dat de communicatie van pensioenfondsen aan hun deelnemers gebrekkig is 
geweest. De maatschappelijke onrust die vorig jaar ontstond naar aanleiding van 
dreigende kortingen van pensioenuitkeringen, geeft aan dat er een grote kloof be-
staat tussen de verwachtingen van deelnemers over hun pensioen en de onzekere 
economische realiteit. Los daarvan, zijn in het recente verleden reeds een groot 
aantal tekortkomingen van het pensioenstelsel zelf geconstateerd, zoals de incom-
pleetheid van het pensioencontract, de ineffectiviteit van het indexatie- en afstem-
pelinstrument en de ineffectiviteit van het pensioencontract door het nominale ka-
rakter (Van Ewijk en Teulings 2011).  

Deze problemen zijn niet nieuw, integendeel. Oplossing ervan is door de crisis 
echter urgent geworden. Zonder een zeer snelle opleving van de economie zal het 
immers niet meer mogelijk zijn om in korte tijd de financiën van pensioenfondsen 
op orde te krijgen (Bonenkamp et al. 2010). Zonder hervormingen en bij gebrek 
aan premieverhoging en afstempeling mag dan van een jarenlange indexatiestop 
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worden uitgegaan. De crisis heeft het vertrouwen van deelnemers aan pensioenre-
gelingen die altijd de worst van prijsindexatie is voorgehouden doen kelderen (Van 
Dalen en Henkens 2009). Een jarenlange indexatiestop zal niet bepaald helpen dit 
vertrouwen te herstellen. Risico op afhaken van jonge generaties wordt zo langza-
merhand een reëel probleem. 

Het is echter de vraag of een omvorming van het pensioenstelsel in de richting 
van individueel DC noodzakelijkerwijs voortvloeit uit deze problemen. Wellicht 
kunnen bovenstaande problemen worden opgelost zonder te tornen aan het principe 
van intergenerationele risicodeling. Zo kan verbetering van de communicatie direct 
ter hand worden genomen zonder verdere hervorming. Deelnemers rekenen nu al 
vaak op een te hoog pensioen, onderkennen niet het onzekere karakter van de pen-
sioentoezegging en kunnen op basis van informatie op hun pensioenoverzicht nau-
welijks becijferen hoe hoog hun pensioen naar verwachting zal uitvallen. Oplos-
sing van dit probleem vraagt eerder om een vernieuwd pensioenoverzicht dan om 
een vernieuwd contract. 

Incompleetheid van het bestaande contract is een tweede probleem. Pensioen-
fondsbestuurders kunnen elk jaar opnieuw besluiten nemen over premiestelling en 
indexatie van pensioenen zonder daarbij aan regels te zijn gebonden. Een sterker 
accent op regels maakt dat deelnemers aan pensioenregelingen beter weten waar ze 
aan toe zijn. Dat is informatief en stelt hen in staat acties te ondernemen indien het 
verwachte pensioenresultaat niet is wat hen voor ogen stond (latere uittreding, extra 
sparen). Ook dit probleem kan worden aangepakt zonder dat de intergenerationele 
risicodeling overboord wordt gezet. 

Bestaande instrumenten van pensioenbeleid kunnen aan effectiviteit winnen. 
Loskoppeling van indexatie van de prijsinflatie of loonontwikkeling is belangrijk 
om de effectiviteit van indexatiekortingen te vergroten in tijden van lage prijs- en 
looninflatie. Afstempeling kan alleen als laatste redmiddel worden toegepast, zo is 
bij wet geregeld. Aanpassing van de wet is noodzakelijk om ervoor te zorgen dat 
dit instrument ook in meer normale omstandigheden kan worden toegepast. Het 
korten van aanspraken is een effectief middel om te voorkomen dat grote tekorten 
naar de toekomst worden doorgeschoven en jongeren niet meer bereid zullen zijn 
om tot collectieve pensioenregelingen toe te treden. 

Tot slot kan ook de overstap worden gemaakt naar een reëel pensioencontract. 
Wanneer het pensioencontract een prijsgeïndexeerd pensioen ambieert, lijkt het lo-
gisch eventuele garanties ook in prijsgeïndexeerde termen te formuleren en het toe-
zicht op pensioenfondsen eveneens op prijsgeïndexeerde leest te schoeien. Zowel 
de uitbreiding van instrumenten van pensioenbeleid als de overgang op een reëel 
pensioencontract impliceren ook niet noodzakelijkerwijs een transformatie van 
pensioenregelingen in de richting van individueel DC. 
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