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Naar zekere en h

(( E en ESB-themanummer over het pensioen-
stelsel? Dat is mosterd na de maaltijd!”
Ik luister. Als mensen je vertellen dat een
bepaald thema niet geschikt is voor een themanummer,
dan is dat vaak ook zo.

De persoon aan de andere kant van de lijn, betrok-
ken bij de totstandkoming van de wet op het nieuwe
pensioenstelsel, vertelt verder: “Met de Wet toekomst
pensioenen krijgt een individuele pensioenpot, wat veel
beter te begrijpen is, minder solidariteit vraagt en dus
minder op vertrouwen in het systeem leunt. Maar die wet
is dus al door de Kamer. En ook het andere hete hang-
ijzer, de betaalbaarheid van de AOW is met de verhoging
van de pensioenleeftijd redelijk op orde. Waarom maak
je geen themanummer over invaren of over het hoorrecht
in de nieuwe pensioenwet? Daar is het nu spannend.”

Maar ik luister niet te goed. Als mensen je heel
gedetailleerd vertellen hoe je een themanummer in
moet richten, dan kun je ze beter vriendelijk bedanken.
Zo laat het hoofdlijnenakkoord wel degelijk zien dat er
politiek nog behoorlijk wat zorgen over het nieuwe stel-
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sel bestaan. Zodanig zelfs dat de nieuwe coalitie pensi-
oen een vrije kwestie laat; het hoofdlijnenakkoord kent
geen pensioenparagraaf. De nieuwe minister van Soci-
ale Zaken en Werkgelegenheid mag er zelf wat van gaan
vinden.

Wel begint dit themanummer over pensioenen wat
breder dan alleen bij de Wet toekomst pensioenen.
We zetten de maatschappelijke opgave centraal; dat
is voornamelijk het bieden van een financieel zekere
oude dag, ofwel, in jargon, het verzekeren van het lang-
levenrisico. Dat wordt gedaan door de uitkeringen van
de AOW (eerste pijler) en het pensioen (tweede pijler).
De artikelen in dit themanummer kijken hoe die maat-
schappelijke opgave effectiever bereikt kan worden.

Een zeker inkomen
De eerste opgave is het garanderen van een voldoende
zeker inkomen. Hier zijn vooral in de tweede pijler zor-
gen over. De bijdragen van Gerard Stigter en van Harrie
Verbon wijzen erop dat beleggingsrisico’s in de Wet toe-
komst pensioenen bij het individu komen te liggen. Zon-
der aanvullende maatregelen zal dit 6f tot onzekerdere
pensioenen (de kans dat je pensioen een stuk hoger of
lager uitpakt dan verwacht neemt toe) of tot lagere pen-
sioenen leiden; zekerheid bieden is nou eenmaal duur.
Stigter ziet vervolgens ruimte voor een mooie deal
met de overheid. Het belangrijkste beleggingsrisico
voor pensioenen is namelijk de rentevoet. Daalt die dan
dalen de beleggingsopbrengsten en nemen de pensi-
oenverplichtingen toe. Hierdoor dalen de pensioenen.
Stijgt die, dan stijgen de pensioenen. Voor de overheid
werkt het echter andersom; daalt de rentevoet, dan kan
ze zich goedkoper financieren. Stijgt die, dan juist niet.
Sluit een renteswap af en beide partijen zijn beter af.
Verbon pakt het anders aan. Omdat de beleggings-
rendementen over de jaren fluctueren — dat is het risico
dat je zou moeten willen beperken — kan de ene gene-
ratie pensioenbeleggers de andere uit de brand helpen.
Deze intergenerationele solidariteit, die in het nieuwe
stelsel terugkomt via de inrichting van een beperkte soli-
dariteitsreserve, moet dit oplossen. Aan de hand van
modelberekeningen laat Verbon zien hoe belangrijk deze
reserve is. Zonder een goed ingerichte solidariteitsreser-
ve zijn de risico’s voor de deelnemers een stuk hoger. En
willen ze die niet, dan zijn de rendementen lager.






