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Dit boek behandelt het pensioen
stelsel van de Verenigde Staten in 
de afgelopen veertig jaar. Uit het 
eerste deel blijkt dat collectieve 
toegezegde uitkeringsovereen-
komsten (defined benefit; DB) 
voor een groot deel zijn vervangen 
door individuele beschikbare 
premieovereenkomsten (defined 
contribution; DC). Het percen-
tage DB-werknemers daalde van 
tachtig procent in 1985 tot 33 
procent in 2004, het percentage 
DC-werknemers steeg van 41 
procent naar slechts 51 procent. 
Het aandeel van de DB-uitkeringen 
in het inkomen van gepensioneer-
den daalt naar verwachting van 
21 procent in 2003 naar negen 
procent in 2023. Ruwweg de helft 
van deze daling zal worden gecom-
penseerd door het inkomen uit DC, 
de andere helft via langer doorwer-
ken. De auteur reikt een aantal oorzaken hiervoor 
aan, zoals lagere premiestortingen en deelnemers 
die vaak geen goede beleggingsbeslissingen nemen. 
Ook is relevant hoe werkgevers tegen pensioen aan-
kijken. Werkgevers kunnen neutraal staan tegenover 
pensioen en het aan werknemers overlaten te kiezen 
een deel van de beloning opzij te zetten. Een andere 
zienswijze is dat werkgevers pensioen zien als instru-
ment om werknemers te binden en gecommitteerd 
zijn aan collectieve DB-overeenkomsten. Een sub-
stantieel aantal grote Amerikaanse ondernemingen 
heeft de afgelopen decennia de DB-overeenkomst 
gesloten en opbouw van nieuwe pensioenrechten 
vindt nu plaats via een DC-overeenkomst. Deze 
ondernemingen zijn dus impliciet geswitcht van de 
tweede naar de eerste benadering en via de ver-
schuiving van DB naar DC is een premiereductie 
voor de werkgever gerealiseerd. Daarnaast is er door 
werkgevers niet altijd even verstandig met pensioen-
fondsen omgesprongen, gedacht kan worden aan 
lage dekkingsgraden en premiekortingen via veron-
derstelde hoge toekomstige rendementen. Bovendien 
blijken premies in individuele regelingen regelmatig 
de vorm te hebben van aandelen in de onderneming. 
Bij een faillissement van een onderneming zit een 
werknemer dan zonder baan en met een pensioen-
gat, temeer daar in het geval van een deconfiture 
van een pensioenfonds het publieke vangnet niet 
bestand is tegen grote calamiteiten. Individueel DC 
is voor de werknemer geen goed alternatief.
In het tweede deel worden de bovenstaande 
veranderingen in het perspectief geplaatst van 
veranderende ideeën over pensionering, waarbij 
aantasting van pensioen en verhoging van de wette
lijke pensioengerechtigde leeftijd gelijk opgaan. 
Werknemers met een slechte arbeidsmarktpositie of 
gezondheid staan met name onder druk, deze groep 
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treedt het snelste uit en hebben 
door de kortere opbouwtijd een 
laag pensioen. Bovendien werkt 
DC procyclisch: als het goed gaat  
met de beleggingen kunnen werk-
nemers eerder uitreden terwijl er 
bij zo’n conjunctuur juist behoefte 
is aan langer doorwerken en 
andersom.
In het derde deel van het boek 
wordt een reddingsplan gepresen-
teerd, dat in de kern neerkomt op  
verplichte hogere pensioenbespa-
ringen van vijf procent van het 
looninkomen, belegd door via de 
overheid aangeboden en gerunde 
beleggingsfondsen met een gega-
randeerd reëel rendement van 
drie procent.
Rode draden door het boek zijn 
de sleutelrol van de onderneming 
bij de pensioenregeling en de 
voordelen van DB boven DC. Er 

kunnen dus veel argumenten aan worden ontleend 
om het Nederlandse DB-stelsel te onderbouwen en  
desnoods te verdedigen. Aandachtspunten van DB 
komen in het boek overigens niet of nauwelijks aan 
bod. Zo zijn DB-regelingen beter bestand tegen 
schokken op financiële markten (Noels, 2008) maar  
daar niet immuun voor. Wellicht dat deze wat selec-
tieve argumentatie heeft bijdragen aan de forse 
kritiek op het boek door aanhangers van het huidige 
Amerikaanse stelsel. Ghilarducci had dit wellicht 
kunnen voorkomen door ook concrete verbeteringen  
bij het huidige Amerikaanse stelsel (Ezra et al., 
2009) te schetsen. Een curieuze issue is hoe 
werkgevers tegelijkertijd pensioenrisico’s naar werk-
nemers hebben weten af te wentelen en minder zijn 
gaan bijdragen aan pensioen. Is er daadwerkelijk 
sprake van slechtere arbeidsvoorwaarden of is dit op 
andere wijze gecompenseerd via hogere beloning of 
ziektekostenverzekeringspremies? Tot slot impliceert 
het gepresenteerde reddingsplan een collectivisering 
van beleggingsrisico’s. Zo’n verschuiving van risico’s 
naar de overheid werkt moreel risico in de hand 
(Allen en Gale, 2007) en is dus niet zonder nadelen. 
Helder blijkt dat het huidige pensioensysteem in 
de Verenigde Staten geen alternatief biedt voor het 
Nederlandse DB-systeem.
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