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Ons pensioen staat er veel 
beter voor dan we denken

D e heersende opinie is dat de pensioenfondsen in 
de problemen zitten, en dat dit aan de dekkings-
graad af te lezen is. De Commissie Dijsselbloem 
(2019) en de meeste auteurs in de ESB-special 

over het pensioenakkoord (ESB, 2019) gaan daar vanuit. 
De cijfers tonen echter een ander beeld. Tabel 1 pre-

senteert relevante cijfers aangaande de periode 2007–2019 
voor de drie grootste bedrijfstakpensioenfondsen. Figuur 1 
doet hetzelfde voor de hele sector vanaf 2000.

Hieruit blijken verschillende feiten. In de eerste plaats 
valt het op dat de premie-ontvangsten ruwweg van dezelfde 
orde zijn als de uitkeringen aan pensioenen. In de tweede 
plaats zien we dat de jaarlijkse rendementen sterk fluctu-
eren, waarbij er soms zeer negatieve uitschieters moeten 
worden geïncasseerd, die dan vaak in het jaar of de jaren 
daarna weer worden gecompenseerd. In de derde plaats 
valt het op dat de beschikbare middelen van alle drie de 
beschouwde fondsen over de periode meer dan verdubbeld 
zijn. De gemiddelde groeivoet is ongeveer zeven procent. 
Deze drie observaties doen twijfelen aan het waarheids
gehalte van de heersende opinie dat de pensioenfondsen er 
nu slecht voorstaan.

Analytische blik
Hoe komt het dat pensioenfondsen zulke grote vermogens 
hebben opgebouwd? Een versimpeld rekenvoorbeeld dat 
de kasstromen centraal stelt, helpt dit te begrijpen. 

We nemen een pensioencontract met een looptijd van 
zestig jaar, waarbij er gedurende de actieve periode van veer-
tig jaar een premie wordt ingelegd en gedurende de pen-
sionering twintig jaar wordt uitgekeerd. Wanneer we aan-
nemen dat tussentijdse ontbinding van het contract niet 
mogelijk is, en het reële rendement constant is gedurende 
de looptijd, dan is de verhouding van pensioen en premie 
bij twee procent reëel rendement ongeveer gelijk aan 3,8, 
en bij een rendement van vier procent gelijk aan 7,5. Wan-

neer de jaarpremie dus 1.000 euro zou zijn, kan er bij het 
lage reële rendement 3.800 euro pensioen per jaar worden 
uitgekeerd, en bij het hoge rendement 7.500 euro per jaar. 

Wanneer het fonds op basis van een prudente inschat-
ting van twee procent reëel rendement een verplichting is 
aangegaan om 3.800 euro uit te betalen, dan impliceert het 
behalen van een hoger rendement van vier procent dat er 
een bedrag van 7.500 − 3.800 = 3.700 euro in de kas blijft 
zitten, en dus aan de reserves kan worden toegevoegd. 

Uiteraard is de berekening in de praktijk ingewikkel-
der. De demografie, de inflatie en fluctuatie in rendemen-
ten, het speelt allemaal een rol. Wil het pensioenfonds niet 
in moeilijkheden komen dan dient het fonds met deze fac-
toren rekening te houden en een voorzichtige (‘prudente’) 
schatting van de toekomstige rendementen te maken.

Toch kan er wel worden gesteld dat de onderschatting 
van het fondsrendement als bij-effect heeft dat er gemid-
deld over de jaren aanzienlijke bedragen achterblijven in 
het fonds die toegevoegd worden aan de reserves.

Traditionele beschouwingswijze
Hoe wijkt mijn beschouwingswijze, gebaseerd op de kasstro-
men, af van de traditionele? Gewoonlijk denken wij over het 
collectieve verplichte pensioen in dezelfde termen als bij de 
private pensioenverzekering. Dat is een contract waarbij de 
verzekeraar zich verplicht om voor de verzekerde te sparen. 
De spaargelden blijven in principe eigendom van de verze-
kerde, en die kan het contract voortijdig opzeggen – waarna 
de verzekerde de waarde van het spaargeld terug moet krij-
gen, naar nu toe opgerent met de vigerende marktrente. 

Opzeggen is bij het verplichte pensioensparen echter 
niet mogelijk. Men kan niet zijn geld gedurende de rit 
terugvragen. Dit betekent dat eigendomsrechten eigenlijk 
fictief zijn. Het is ook onduidelijk hoe het vermogen van 
een pensioenfonds aan deelnemers moet worden toege-
deeld. Moet dit gebeuren op prospectieve basis, waarbij de 
contante waarde van het opgebouwde pensioen leidend is? 
En met welke discontovoet wordt die contante waarde dan 
berekend? Of moet dat op een retrospectieve basis, waar-
bij de reeds ingelegde gelden en de daarop in het verleden 
behaalde rendementen het richtsnoer vormen? Het enige 
waar de verplichte pensioenspaarder recht op heeft, zijn de 
toegezegde pensioenbetalingen.

Kasstroomoptiek
Bij deze kasstroomoptiek zijn dergelijke hinderlijke vragen 
over eigendomsrechten niet relevant. De dekkingsgraad 
kan worden vervangen door een criterium dat is gebaseerd 
op de stijging of daling van het fondsvermogen per deelne-
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mer in achtereenvolgende jaren. De toekomstige ontwik-
keling van het vermogen  kan op basis van studies naar de 
verwachte ontwikkeling van premie-ontvangsten, verplich-
tingen, en rendementen worden ingeschat. Wanneer dat 
vermogen per deelnemer bij ongewijzigd beleid daalt, is er 
mogelijk iets mis. In dat geval kan het fonds bijsturen door 
ofwel de premie te verhogen ofwel de uitkering te verlagen, 
dan wel door een combinatie van beide maatregelen. 

En natuurlijk moet een pensioenfonds een veiligheids-
buffer hebben. Ik hoor dus niet bij degenen die de buffers 
onnodig vinden en pleiten voor een onvervalst omslagstel-
sel. We zouden kunnen denken aan bijvoorbeeld vijf maal 
de jaarlijkse pensioenuitkeringen. In het ergste geval dat 
er geen premie binnenkomt en het rendement vijf jaren 
achtereen nul is, heeft men dan nog vijf jaar de tijd om 
sanerende maatregelen in te voeren. 

Voor ABP zou zo’n reserve neerkomen op iets in de 
orde van zestig miljard. We verkeren nu echter in de absur-
de situatie dat ABP beschikt over een reserve van 450 à 500 
miljard, dat is circa veertig maal de huidige pensioenuitke-
ringen. Voor de andere twee beschouwde fondsen gelden 
verhoudingsgewijs dezelfde conclusies. 

Implicaties
Nu we zo’n grote reserve hebben gekweekt, lijkt het me 
onverstandig die reserve in de komende jaren maar te gaan 
opsouperen. Dat zou neerkomen op het slachten van de kip 
met de gouden eieren. Het pensioen kan nu immers voor een 
aanzienlijk deel worden gefinancierd uit de rendementen op 
de reserve. Om verder te gaan zijn er vier mogelijkheden. 

Ten eerste het continueren van het huidige nFTK-
stelsel. Dat leidt tot een verdere onbegrensde groei van de 
reserves, maar ook tot nog veel meer schade voor de deelne-
mers door het niet indexeren. Dat lijkt dus zinloos. 

Ten tweede het geleidelijk aan overgaan op een rente
dekkingsstelsel, waarbij de premie uiteindelijk op nul 
gesteld kan worden, en de uitkering gedaan wordt uit het 
rendement op het kapitaal. Wanneer we uitgaan van een 
reële rente van twee procent zou het ABP met een pensi-
oenstroom van twaalf miljard premievrij kunnen worden 
bij een fondsvermogen van 600 miljard (12 miljard / 0,02). 
Eind 2019 waren er 531 miljard aan beschikbare middelen. 

Ten derde een middenweg waarbij we de reserve en de 
premies ongemoeid laten, maar (een deel van) het gereali-
seerde rendement meenemen in de berekening van de con-
tante waarde van de toekomstige verplichtingen.

Ten vierde kunnen we overgaan op de private pensioen
verzekering, al dan niet op vrijwillige basis. Vrijwilligheid 
zal leiden tot vele onverzekerden. Ook een verzekering op 
private basis lijkt niet verleidelijk, omdat private verzeke-
raars door hun kleinere collectiviteiten veel meer kosten 
maken dan onze bedrijfstakpensioenfondsen, en die ook 
moeten doorberekenen. Bovendien is indexatie bij deze 
contracten doorgaans uitgesloten.

Naar een (gedeeltelijk) rentedekkingsstelsel
Er lijkt geen reden voor zorg over ons pensioenstelsel te 
zijn, althans niet voor de circa zes miljoen deelnemers van 
ABP, PFZW en PMT. De reserves van vele fondsen groei-
en bijna permanent doordat de gerealiseerde rendementen 

gemiddeld hoger liggen dan de rente waarmee de premies 
worden berekend. Voor de hand ligt een her (of beter af-)
waardering van de dekkingsgraad-methodologie als alles 
beheersend richtsnoer voor de pensioenpolitiek.

Deze buffer is een gelukkig, van tevoren niet ingecalcu-
leerd gevolg van hun voorzichtige politiek. Een ‘serendipity’, 
zoals de Engelsen zeggen. Mijn suggestie is nu om hiervan 
gebruik te maken en waar mogelijk aan te sturen op een 
(gedeeltelijk) rentedekkingsstelsel.
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Noot: Alle cijfers zijn in miljarden en afgerond, behalve rendementspercentages. Voor vergelijkbaarheid 
over de tijd is gekozen om de post Beschikbare middelen (een bruto bedrag) weer te geven en niet het netto 
vermogen, omdat de bepaling van de passiva over de jaren verschilt. Ter illustratie: bij ABP zijn de beschik-
bare middelen, ultimo 2019, 531 miljard euro, en is het netto vermogen 466 miljard euro. 

Kerncijfers van Nederlandse bedrijfstak­
pensioenfondsen
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Noot: Data betreffen het eerste kwartaal en zijn een voorlopig cijfer op basis van de vijf grootste fondsen 

Data van DNB, bewerking door Huub Esten | ESB

Kerncijfers Nederlandse pensioensector FIGUUR 1

Gemiddelde groeivoet 7,1
ABP ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 ‘12 ‘13 ‘14 ‘15 ‘16 ‘17 ‘18 ‘19
Beschikbare
middelen 218 175 250 260 268 314 325 392 385 422 452 449 531

Premie-inkomen 6,6 7,2 7,4 7,8 8,2 8,9 9,9 8,4 7,6 7,8 9,1 10 11
Pensioenuitkering 6,5 6,9 6,9 7,2 7,7 8,2 8,8 9,4 9,9 10 11 11 12
Rendement 7,5 −44 35 28 7,5 34 17 43 10 33 29 −9 67
Rendement % 3,8 −20 14 11 3,3 14 6,2 14 2,7 9,5 7,6 −2,3 17

Gemiddelde groeivoet 7,2
PFZW ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 ‘12 ‘13 ‘14 ‘15 ‘16 ‘17 ‘18 ‘19
Beschikbare
middelen 92 84 94 102 130 149 149 189 185 207 215 218 238

Premie-inkomen 3,9 4,1 4,3 4,7 4,9 5,2 5,5 5,6 5,1 5,2 5,4 5,6 5,5
Pensioenuitkering −2,1 −2,3 −2,4 −2,5 −2,6 −2,6 −2,7 −2,8 −3 −3,2 −3,4 −3,7 4
Rendement 5,8 −18 13 11 8,5 15 4,8 21 −2 20 10 −8,2 37
Rendement % 6 −16 14 11 6,5 10 3,2 11 −1 10 4,6 −3,7 19

Gemiddelde groeivoet 7,6
PMT ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 ‘12 ‘13 ‘14 ‘15 ‘16 ‘17 ‘18 ‘19
Beschikbare
middelen 36 29 34 38 43 50 49 61 61 69 71 73 87

Premie-inkomen 1,6 1,6 1,8 1,9 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5
Pensioenuitkering 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
Rendement 1,9 −7,3 4,3 3,8 2,1 5,2 0,5 10 1,3 6,6 2,8 1 13
Rendement % 5,2 −25 13 10 4,8 10 1 16 2,1 10 3,9 1,4 18


