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Kapitaaldekking bij de AOW
Onlangspleittepresident Duisenberg van de Nederlandsche Bank voor
de opbouw van eenfonds om daaruit in de toekomst een deel van de
AOW te betalen. In hoeverre draagt dit bij tot de financierbaarheid
van de vergrijzing in de volgende eeuw?

De betaalbaarheid van de AOW op
lange termijn heeft de afgelopen
jaren volop in de belangstelling ge-
staan. In 1987 concludeerde de com-
missie-Drees1 dat het met de gevol-
gen van de vergrijzing allemaal wel
mee zou vallen. Daarbij veronderstel-
de de commissie dat het niveau van
de AOW-uitkeringen op lange ter-
mijn zou achterblijven bij het gemid-
delde welvaartsniveau. Verder advi-
seerde de commissie om de uitkering
voor alleenstaande bejaarden in de
toekomst te verlagen van 70% tot
50% van het minimumloon.
Diverse andere mogelijkheden om
de verwachte sterke stijging van de
lastendruk te beperken zijn onder-
zocht, zoals het invoeren van flexibe-
le pensionering, het afschaffen van
de vut-regelingen en het verhogen
van de pensioengerechtigde leeftijd.
Voorlopig echter is het nog de vraag
of de adviezen uitkomst zullen bie-
den. Er is weinig maatschappelijke
steun te verwachten voor voorstel-
len om te korten op de AOW-uitke-
ringen. Daarnaast leidt een beper-
king van het aantal AOW-ers en
vutters door verhoging van de leef-
tijdsgrenzen tot een extra instroom
bij andere regelingen.
In de sombere vooruitzichten over
de vergrijzing speelt een rol dat niet
alleen de uitgaven voor de AOW,
maar ook andere uitgaven voor be-
jaarden zullen stijgen. Zo zijn de col-
lectieve uitgaven per persoon voor
65-plussers meer dan twee keer zo
hoog als voor personen jonger dan
65 jaar .

Egalisatiereserve
Vanwege de grote onzekerheid over
de gevolgen van de vergrijzing zijn
het afgelopen jaar verschillende
voorstellen gedaan om voor de finan-
ciering van de AOW een mengvorm
te kiezen van omslagstelsel en kapi-
taaldekkingsstelsel. Van Dalen con-
cludeerde in december 1991 dat dit
de beste garantie is voor een betaal-

baar pensioen . In de discussie rond
de Pensioennota begin dit jaar stelde
D66 voor een egalisatiefonds te cre-
eren, dat opgebouwd kan worden
door het premiepercentage AOW ge-
durende de periode 1995-2015 extra
te verhogen met 1%. Dit egalisatie-
fonds kan worden gebruikt om de
premiedruk gedurende de periode
na 2015 te beperken4.
De Kam is weliswaar voorstander
van een egalisatiefonds, maar vindt
de financiering daarvan door middel
van premieverhoging een slecht
idee. De extra premieheffing leidt
namelijk tot een verbreding van de
'wig', die uiteindelijk zal leiden tot
hogere loonkosten en minder werk-
gelegenheidsgroei. Wel zou financie-
ring kunnen plaatsvinden door be-
jaarden extra premie te laten betalen
over hun aanvullende pensioen.
Door een dergelijke maatregel zou
ten minste/ 70 mrd. beschikbaar
kunnen komen, aldus De Kam'.
Duisenberg heeft onlangs op een
congres over "Demografische ten-
densen en hun invloed op economi-
sche ontwikkelingen" betoogd dat
voor een gedeeltelijke kapitaaldek-
king de AOW-premie tijdelijk enigs-
zins zou moeten worden verhoogd.
Volgens Duisenberg is het econo-
misch beter nu al te sparen voor de
door de vergrijzing stijgende kosten
voor AOW, vut, ziekte en verple-
ging. Hiermee wordt op langere ter-
mijn een veel sterkere toename van
de collectieve lasten voorkomen .
Wat de collectieve lastendruk betreft
is een onderzoek van Goudswaard
en Van de Kar interessant. Uit hun
partiele analyse blijkt dat de op-
brengsten van de directe belastingen
tot 2010 geleidelijk met 26% stijgen
als gevolg van de bevolkingsgroei
en verandering van de leeftijdssa-
menstelling van de beroepsbevol-
king. De verandering van de leeftijds-
samenstelling heeft hierin een
aandeel van 7%'. Met een zekere be-
grotingsdiscipline zou dit ruimte kun-

nen bieden voor de opbouw van
een egalisatiefonds.

Uitgangspunten scenario's
In hoeverre zal de vorming van een
egalisatiereserve voor de AOW de
toename van de premiedruk in de
eerste helft van de volgende eeuw
kunnen beperken?
Hiertoe zijn bij enkele scenario's
voor de economische groei en de re-
ele rentevoet berekeningen uitge-
voerd. Het voorstel van D66 om ge-
durende de periode 1995-2015 het
premiepercentage te verhogen met
1% leidt, bij de hieronder vermelde
uitgangspunten tot een egalisatiere-
serve in 2015 van/ 82 mrd. bij een
ree'le rentevoet van 4% en van/ 66
mrd. bij een ree'le rentevoet van 2%
(bedragen uitgedrukt in prijzen van
1992). Dit komt goed overeen met
de door De Kam voorgestelde reser-
ve van/ 70 mrd. Verondersteld is dat
de egalisatiereserve na 2015 aange-
wend wordt gedurende de periode
dat de lastendruk het hoogst is. De
overige uitgangspunten zijn:
• voornamelijk als gevolg van eco-

nomische groei stijgt het totale
premieplichtige inkomen voor de
AOW gedurende de periode 1995-
2010 jaarlijks reeel met 1%. Na
2010 zal de vergrijzing versterkt
door gaan werken in de economi-
sche ontwikkelingen. Het aantal
65-plussers zal namelijk sterk toe-
nemen, terwijl de omvang van de
potentiele beroepsbevolking zich
zal stabiliseren. Gezien de onze-
kerheden is uitgegaan van drie
scenario's met een jaarlijkse ree'le
groei van het premieplichtige in-
komen van respectievelijk 1%,
0,5% en 0%. Deze waarden leiden
tot uitkomsten die redelijk over-
eenkomen met andere onderzoe-
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ken. Eenvoudigheidshalve is ver-
ondersteld dat de huidige heffings-
systematiek voor de AOW gehand-
haafd blijft;

• voor de vorming en de besteding
van het egalisatiefonds zijn twee
varianten voor de reele rentevoet
gehanteerd, namelijk 2% en 4%.
In pensioenberekeningen is het
gebruikelijk om 4% te nemen. De
huidige hoge ree'le rente geeft aan-
leiding te veronderstellen dat dit
een redelijke benadering is8. His-
torisch gezien lijkt 4% aan de
hoge kant en is 2% mogelijk realis-
tischer9;

• voor de demografische ontwikke-
lingen is uitgegaan van de midden-
variant van de CBS-bevolkings-
prognose 1991. Hieruit blijkt dat
het maximale aantal 65-plussers
omstreeks 2035 bereikt zal wor-
den.

Figuur 1. Premiepercentage AOW na
2010 bij 1% groei van bet premie-
plichtige inkomen

Zonder fonds
Reelerente4%
Reele rente 2%

Tabel 1. Premiepercentage AOW met en zander egalisatiereserve

1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Figuur 2. Idem, bij 0,5% groei

1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Figuur 3. Idem, bij 0% groei

Jaar

1992
2010

2035
jaarlijkse groei
premieplichtig
inkomen AOW:
• 1%
• 0,5%
• 0%

Percentage AOW
zonder

egalisatiereserve
absoluut stijging

tov 1992

14,35
14,89 +3,8

18,16 +26,6
20,56 +43,3
23,29 +62,3

Percentage AOW met
rente 2%

absoluut stijging
tov 1992

14,35
15,89a +10,7

16,51 +15,1
18,33 +27,7
20,78 +44,8

egalisatiereserve
rente 4%

absoluut stijging
tov 1992

14,35
15,89a +10,7

15,90 +10,8
17,46 +21,7
19,61 +36,7

a. Inclusief de extra verhoging met 1% ten behoeve van het egalisatiefonds.

1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Resultaten
Tabel 1 laat voor de verschillende
scenario's zien wat het effect van de
egalisatiereserve is op het premieper-
centage AOW in het jaar 2035. Zon-
der egalisatiereserve en bij een jaar-
lijkse groei na 2010 van respec-
tievelijk 1%, 0,5% en 0% zal het
Premiepercentage ten opzichte van
het niveau in 1992 stijgen met 26,6%,
43,3% en 62,3%. Bij aanwending van
een egalisatiereserve van/ 82 mrd.
na 2015 (berekend bij een ree'le inte-
restvoet van 4%), kan de stijging van
het premiepercentage beperkt blij-
ven tot respectievelijk 10,8%, 21,7%
en 36,7%. Een rekenrente van 2% re-
sulteert in een wat kleiner effect.
De tabel laat verder zien hoe sterk
de uitkomsten afhangen van de ge-
hanteerde uitgangspunten voor de
economische ontwikkeling. Bij een
sterke economische groei werkt de
vergrijzing beperkt door in de pre-
miedruk, waardoor de egalisatiere-
serve van minder betekenis is; daar-
entegen kan bij een tegenvallende
economische ontwikkeling de aan-
wending van de egalisatiereserve lei-
den tot een aanzienlijke beperking
van de premiedruk. Aldus wordt het
risico beperkt dat het niveau van de
voorzieningen gedurende de pick
van de vergrijzing zal moeten wor-
den aangetast.
In de figuren 1 tot en met 3 is voor
de drie economische scenario's het
jaarlijkse verloop van het premieper-
centage AOW tot 2050 weergegeven.
Voor alle varianten valt de hoogste
premiedruk in de periode 2030-
2040. Het tijdstip en de wijze waar-
op de egalisatiereserve wordt aange-
wend, verschilt echter voor de drie
varianten. Dit duidt op een keuze-

probleem in de volgende eeuw. Men
zal zich moeten afvragen hoe het
fonds, gezien de dan te verwachten
economische ontwikkeling op lange-
re termijn, zo optimaal mogelijk aan-
gewend kan worden.

Conclusie
Gezien de onzekerheid over de toe-
komstige economische ontwikkelin-
gen bestaat er twijfel over de finan-
cierbaarheid van de AOW in de
eerste helft van de volgende eeuw.
Het kabinet wil het beleid komende
jaren richten op bevordering van de
werkgelegenheid en beperking van
het uitkeringsvolume beneden de 65
jaar . Het succes van een dergelijk
beleid staat echter niet bij voorbaat
vast, vanwege afhankelijkheid van
externe factoren zoals de conjunc-
tuur. Tegenover de voorgenomen be-
sparingen op de sociale zekerheids-
uitgaven heeft de vorming van een
egalisatiefonds op korte termijn welis-
waar een ongunstig effect op de col-
lectieve-lastendruk, maar het biedt
meer zekerheid op lange termijn.
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