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Pensioensparen heeft hoge
kosten en beperkte baten

Eris geen land ter wereld dat zo veel pensioenvermogen heeft
gespaard als Nederland. En toch wordt er steevast doorgespaard;

de afgelopen decennia is de premie-inleg in de tweede pijler
structureel hoger dan de pensioenuitkeringen. Hoe kan deze
spaarparadox worden verklaard?
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et doel van een pensioensysteem is om de pen-

sioenen nu en in de toekomst financierbaar te

houden. In Nederland gebeurt dat door veel

te sparen. Uit de recent gedigitaliseerde cijfers
van de jaarverslagen van de Pensioen- en Verzekeringska-
mer tussen 1958 en 2002 — gedigitaliseerd door Arthur van
Riel, Natascha van der Zwan en mij — blijke dat sinds de
jaren vijftig de premie-inleg jaarlijks groter is geweest dan
de uitgekeerde pensioenen, met uitzondering van de peri-
ode 1989-2001 (figuur 1).

Jaarlijks worden er tweedepijlerpensioenen uitgekeerd
(35 miljard euro in 2021), die lager zijn dan de premie-
inkomsten (42 miljard in 2021). Zo wordt er voortdurend
een deel van de Nederlandse inkomens (lonen en winsten)
naar de financiéle markten gedirigeerd. Samen met de ren-
dementen zijn daar nu de pensioeninvesteringen gegroeid
tot zon 1.800 miljard (DNB, 2022a; 2022b). Er is geen
land ter wereld dat, in verhouding tot het nationaal inko-
men, zo veel heeft gespaard.

In de literatuur is hier recent aandacht aan besteed
(SER, 2015; Boot en Cools, 2016; Ewijk en Meijdam,
2020; Westerhout et al., 2021a; 2021b). Er zijn pleidooien
voor (iets) meer omslag in het licht van de lage rente (De
Vos, 2019), of om meer stabiliteit in het stelsel te realiseren
(Frijns et al., 2020). Minder sparen is goed mogelijk door
meer risicodeling, zo betogen Boot et al. (2021) - en daar-
door zouden de premies gehalveerd kunnen worden.

De opvatting bij de sector en de toezichthouders was —
en is — blijkbaar dat er gezien recente trends doorgespaard
moet worden. De pensioenen zijn veelal sinds 2008 niet

ESB, 107(4814), 20 oktober 2022

meer geindexeerd en de premies zijn sterk toegenomen —
van 24 miljard in 2008, naar 42 miljard in 2021. Er zijn
intussen nauwelijks premiebetalers (actieve deelnemers aan
pensioenfondsen) bijgekomen (van 5,8 miljoen in 2008
naar 5,9 miljoen in 2021). Per persoon zijn dus de premies
gestegen en de pensioenen gedaald, zodat er fors doorge-
spaard kon worden.

In dit artikel evalueer ik de opvatting dat doorgaand
pensioensparen op het huidige niveau nodig is. Zoals
bij alles in de economie is zo'n afweging een kwestie van
het in beeld brengen van de voordelen (baten) en nade-
len (kosten). Dit leidt tot een opmerkelijke tegenstelling:
geen klaarblijkelijke noodzaak tot veel sparen, maar wel
veel (blijven) sparen. De tweede bijdrage aan deze studie
is daarom het ontwikkelen van een verklaring voor deze
paradox.

Voordeel: financierbaarheid van pensioenen
Met 1.800 miljard vermogen zou twee procent rendement
voldoen om tot de jaarlijkse 35 miljard aan pensioenuit-
keringen te komen. De werkelijke rendementen waren de
afgelopen twintig jaar zeven procent bij het ABP, en iets in
dezelfde orde bij de andere grote fondsen. Ook bij stijgen-
de pensioenuitkeringen lijkt dus alleen al het rendement,
ook indien dat stevig daalt, voldoende om de uitkeringen
te kunnen dekken. Kortetermijnfluctuaties, zoals we die nu
meemaken vanwege oorlog en inflatie, kunnen gemakke-
lijk door zo'n enorme buffer opgevangen worden. Het lijke
onnodig om daar jaarlijks iets in de orde van 40 miljard
euro aan toe te voegen in de vorm van premies — tenzij toe-
komstige ontwikkelingen (zoals vergrijzing) een gat zullen
slaan in het vermogen.

Of dat zo is, kan onderzocht worden met behulp van
de demografische projecties van het Centraal Bureau voor
de Statistick (CBS) wat betreft de komende halve eecuw,
gecombineerd met de voorgenomen stijging van de pen-
sioenleeftijd in het Pensioenakkoord (Ten Cate, 2019).
De verhouding tussen het aantal werkenden en het aan-
tal gepensioneerden gaat dalen, van 3,1 in 2022 naar 2,6
in 2040 — en herstelt zich dan weer. Gedurende een aantal
jaren (ongeveer tussen 2035 en 2050, afhankelijk van de
aannames) zullen de premie-inkomsten plus het rendement
daardoor lager kunnen zijn dan de uit te betalen pensioe-
nen, zodat er vermogen onttrokken zal gaan worden.

Dit is een tijdelijke situatie, die gemakkelijk op te van-
gen is. Figuur 2 toont de ontwikkeling van het pensioenver-
mogen, onder de aanname van een constante premiedruk en
waardevaste pensioenen. Premies en uitkeringen (af te lezen
op de rechter-as, uitgedruke als percentage van het vermo-



gen) groeien mee met (respectievelijk) de aantallen actieven
en gepensioneerden, inflatie en arbeidsproductiviteit. Het
verschil tussen premies plus rendement en uitkeringen is de
jaarlijkse toevoeging of onttrekking aan het vermogen. Die
bedraagt tussen 2035 en 2050, bij een verondersteld gemid-
deld rendement van 3,5 procent, naar verwachting jaarlijks
minder dan een half procent van het vermogen (figuur 2).
Het vermogen daalt dan tot 2070 slechts licht, van ruim
tweemaal het bbp naar 185 procent van het bbp in 2070.
Worden de premies in deze projectie echter permanent met
10 procent verlaagd, dan resteert er in 2070 een vermogen
van 166 procent van het bbp. Zelfs bij een zeer laag veron-
dersteld gemiddeld rendement van 1,5 procent resteert er in
2070 een vermogen van 74 procent van het bbp.

Zulke projecties kunnen op vele manieren worden
vormgegeven, bijvoorbeeld door een buffer toe te voegen
die fluctuaties opvangt. Een andere mogelijkheid is om risi-
codeling te introduceren tussen premiebetalers en gepensi-
oneerden, zoals voorgesteld door Boot et al. (2021); dan is
de benodigde buffer veel kleiner. Ook kunnen er afzonder-
lijke projecties gedaan worden voor de ruim 200 fondsen,
in plaats van te rekenen met één pensioenvermogen.

Ook zonder deze en andere varianten te onderzoeken
lijkt het gezien de orde van grootte toch veilig om te con-
cluderen dat waardevaste pensioenen voor Nederlandse
senioren tot in de (verre) tockomst gemakkelijk financier-
baar is met een lagere premiedruk en met behoud van een
groot tweedepijlervermogen. In deze inschatting zijn de
voordelen van sparen op het huidige niveau voor het finan-
cierbaar houden van de pensioenen nihil.

De baten van het pensioensparen zijn immers het gro-
te pensioenvermogen; een ander voordeel heeft sparen niet.
De analyse toont dat het vermogen wel groeit door sparen,
maar de financierbaarheid van de pensioenen niet. Want
die was al bereikt.

Nadelen van pensioensparen zijn groot

Een eerste nadeel is de lagere economische groei. Beste-
dingen door huishoudens en bedrijven (effecticve vraag)
zijn een belangrijke motor van de economie; lage bestedin-
gen zijn in de afgelopen jaren een rem geweest op de groei
(Storm, 2021). Als er meer aan pensioenpremies wordt
opgehaald dan er aan pensioenen uitbetaald wordt, en het
verschil naar de financiéle markten wordt geleid, dan kan er
dus minder besteed worden, resulterend in een lagere eco-
nomische groei.

Een tweede nadeel is dat de grote pensioenbesparin-
gen tot meer macro-economische volatiliteit leiden. Samen
met de hoge hypotheekschulden hebben Nederlandse huis-
houdens ‘lange balansen’ (SER, 2015), waardoor ze finan-
cieel weinig wendbaar zijn, en waardoor schokken op de
financiéle en vastgoedmarkten een relatief grote invloed
hebben op consumpties en investeringen.

Een derde nadeel van sparen is een grotere financi-
cle kwetsbaarheid. Veel sparen is verstandig wanneer men
zich dit kan veroorloven. Maar in 2020 had een kwart van
de Nederlandse huishoudens minder dan 2.500 euro aan
direct beschikbaar geld, en een derde van de 20- tot 45-jari-
gen had nog geen 3.000 euro, terwijl een veilige financié-
le buffer 3.500-6.000 euro zou zijn (Prins en De Boeck,
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2018; DNB, 2020). Eén op de drie Nederlandse huishou-
dens heeft betalingsachterstanden, en één op de vijf heeft
daadwerkelijke betalingsproblemen (Schonewille en Crij-
nen, 2018). Veel Nederlanders sparen meer in de pensioen-
fondsen dan nodig is voor de financierbaarheid van pensi-
oenen, terwijl tegelijkertijd velen niet rond kunnen komen
of maar weinig financiéle buffer hebben — nog afgezien van
de recente inflatie (Schulenberg en Vekke, 2022).

Een laatste nadeel vormen de hoge financiéle kosten
van het stelsel. Die bedroegen 14,3 miljard euro in 2021.
Ter vergelijking: de uitvoeringskosten van de AOW, waar
ook drie miljoen gepensioneerden bediend worden, zijn
zo'’n 100 miljoen euro per jaar, oftewel ruim honderd maal
minder. Van die 14,3 miljard aan kosten bestond 1,8 mil-
jard uit de operationele kosten van de pensioenfondsen,
en 12,5 miljard uit beleggingslasten (DNB, 2022b). De
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beleggingslasten zijn slechts voor een klein deel rentelasten
(0,4 miljard), en grotendeels (12,1 miljard) vergoedingen
voor vermogensbeheerders. Deze ‘beheerkosten’ zijn recent
sterk gestegen, van een niveau van 1,3 miljard in 2006
(DNB, 2022b).

De betalingen worden wel gezien als een redelijke half
procent van het vermogen. Om de doelmatigheid van de
kosten van het pensioenstelsel te beoordelen, moeten ze
gerelateerd worden aan het doel. Het doel van het pensi-
oensysteem is niet vermogensvorming en vermogensbe—
heer; het doel is pensioenen uitbetalen. Zo bezien zijn de
financiéle kosten zeer hoog, namelijk in relatie tot de pen-
sioenbetalingen die ermee gerealiseerd worden, want 12,1
miljard euro is ruim een derde van de uitkeringen in 2021
(35 miljard).

In mei 2020 betaalde het ABP alleen al aan bonus-
sen voor vermogensbeheerders 1,54 miljard euro (Wolzak,
2021). Vervolgens verhoogde het ABP de premies voor
2021 van 24,9 procent naar 25,9 procent, “om de pensioe-
nen verantwoord te financieren” (ABP, 2020). Er is echter
al decennialangjaarlijks voldoende premie-instroom om de
pensioenen en operationele kosten uit te kunnen betalen
(figuur 1). Maar er is niet genoeg premie-instroom om ook
de exorbitante vergoedingen van vermogensbeheerders uit
de premie-inkomsten te kunnen voldoen.

Sparen verklaard via analytisch kader

In deze analyse zijn er dus grote nadelen en slechts gerin-
ge of geen voordelen van zo veel sparen. De centrale vraag
(vanwaar het voortgaande pensioensparen?) is daarmee
gemotiveerd, want er is geen helder kosten-batenargument.
De verklaring ligt in de pensioenmodellen, waarin de nade-
len van pensioensparen niet worden meegenomen terwijl
de vermeende voordelen van sparen in het publicke debat
juist erg aanwezig zijn.

In de canonicke pensioenmodellen binnen de traditie
van Modigliani en Brumberg (1954) ontbreken de genoem-
de vier kosten van sparen (Beetsma et al., 2015). Er is in
zo'n model een huishouden dat kiest hoeveel er gespaard
moet worden door premie te betalen, en een bedrijf dat
het geld ontvangt om te kunnen investeren en produce-
ren, zodat de leden van het huishouden of hun opvolgers
later genoeg kunnen consumeren. In dit model vinden we
geen vermogens (dus ook geen kosten van vermogensbe-
heer), geen liquiditeit (dus geen financiéle kwetsbaarheid),
geen lange balans (dus geen macro-economische volatili-
teit) en geen effectieve vraag (dus geen verminderde groei).
Recente innovaties in zulke pensioenmodellen gaan over
hyperbolisch verdisconteren, nudging in contracten, inter-
generationeel boekhouden en risicodeling (zie Beetsma et
al. (2015) voor een overzicht). De hier genoemde macro-
economische kosten blijven zo aan het zicht onttrokken.

De vermeende voordelen van sparen zijn in het debat
juist prominent aanwezig vanwege de dekkingsgraden, die
(als ze eens lager dan honderd procent zijn) de indruk van
dreigende tekorten wekken. Volgens bovenstaande analyse
is het paradoxaal dat de dekkingsgraden rond de honderd
procent liggen, indien er immers vele malen meer vermo-
gen gespaard is dan er nodig om de pensioenen nu en in de
tockomst te financieren.
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De paradox is deels te verklaren door de lage risicovrije
rekenrente die bij het verdisconteren wordt gebruike. De
totale rendementen, die bestaan uit enerzijds directe beleg-
gingsopbrengsten (zoals dividenden en obligatierendemen-
ten) en anderzijds vermogenswinsten (waardetoenames ten
gevolge van veranderende marktwaarderingen) bedroegen
de laatste decennia gemiddeld zo'n zeven procent (ABP,
2022). Maar de dekkingsgraden kijken vooruit met een
lage risicovrije rekenrente, nu zo'n 1,3 procent. Dit creéert
de perceptic van een tockomstig tekort en zet dus aan tot
veel sparen, ook als er in het verleden steeds een hoog ren-
dement was (voor het grootste deel vermogenswinsten).
Maar ook indien er werkelijk lage gemiddelde rendemen-
ten gaan optreden (bijvoorbeeld 1,5 procent, zie de noot
bij figuur 2), is er in deze projectie ruim voldoende dekking
voor de pensioenen. Lage rekenrentes zijn dus niet de hele
oplossing van de puzzel.

Een tweede deel van de verklaring is dat in de dekkings-
graadsystematick, het gespaarde vermogen steeds minstens
gelijk moet zijn aan de (som van de huidige waarde van)
pensioenuitkeringen. Dan immers is de dekkingsgraad
honderd procent, hetgeen alom geinterpreteerd wordt
als: juist genoeg vermogen om tockomstige uitkeringen te
doen. Maar in de financiéle werkelijkheid is er al genoeg
vermogen om toekomstige uitkeringen te doen, indien het
verschil tussen de jaarlijkse uitkeringen en premies gedeke is.
Dit verschil is veel minder dan de jaarlijkse uitkering (circa
35 miljard), en het vermogen hoeft dus ook veel minder te
dekken. Dus blijke er steeds weer meer gespaard te zijn dan
er onttrokken wordt (figuur 1), ook bij dekkingsgraden
onder de honderd procent. Voor het betalen van de pensi-
oenen in de toekomst is voortgaand pensioensparen op het
huidige niveau niet nodig.

Politieke economie van het pensioenstelsel

De verklaring van de Nederlandse pensioenspaarparadox,
van veel pensioensparen zonder klaarblijkelijke voordelen
en met grote nadelen, bestaat dus uit twee delen: bezien
door de bril van de canonieke analytische pensioenmodel-
len zijn de genoemde nadelen afwezig. Bezien door de bril
van de dekkingsgraden zijn er vrijwel altijd (bijna) tekorten,
en dus zijn er baten van méér sparen.

In die zin zijn de dekkingsgraden en pensioenmodellen
performatief, en niet descriptief — ze zijn niet een beschrij-
ving van de werkelijkheid, ze veranderen die werkelijkheid,
namelijk door meer vermogensvorming te veroorzaken.

Wat ook ontbreekt in de huidige maatstaven en
modellen van pensioenen is het gedrag van de feitelijke
beslissers. Spaargedrag moet verklaard worden vanuit de
prikkels van de actoren die de gedragskeuzes maken. Maar
die zijn nu juist afwezig in pensioenmodellen. De beslissers
zijn immers niet de huishoudens, maar de pensioenfond-
sen, de vermogensbeheerders die voor hen werken, de toe-
zichthouders, en andere partijen zoals pensioenadviseurs
en vakbonden. Deze partijen maken in complexe overleg-
structuren keuzes die leiden tot niveaus van premies en uit-
keringen.

Als verklaringsmodel voor het voortgaande pensi-
oensparen zelf zijn deze modellen dus ontoereikend. Het
blijft immers onduidelijk waarom ervoor gekozen is om de



performatieve maatstaven en modellen te blijven hanteren,
waardoor het discours van een financieel onhoudbaar pen-
sioenstelsel gevoed wordt.

Het lijkt aannemelijk dat de constellatie van modellen,
maatstaven, beslissers en discours niet buiten beschouwing
kan blijven voor een goed begrip van het voortgaande spa-
ren zonder noodzaak. Daarin kan er bijvoorbeeld aandacht
gegeven worden aan de steeds nauwere samenwerking tus-
sen pensioenfondsen en vermogensbeheerders gedurende
de laatste decennia (Dixon en Sorsa, 2009; Bezemer, 2020;
Van der Zwan, 2020). Dat helpt om te begrijpen waarom
de pensioenfondsen, vertegenwoordigd door de Pensioen-
federatie, de beweringen van vermogensbeheerders vol-
gen over de ‘voortdurend dalende kosten’ (Jaarsma, 2022;
de beheerkosten vertienvoudigden echter bijna in 15 jaar,
van 1,3 miljard in 2006 naar 12,1 miljard in 2021, DNB
2022b). Het verklaart ook waarom ABP de kosten voor
pensioenbetaling verwart met betalingen aan vermogens-
beheerders, en waarom de Pensioenfederatic meegaat in
de ranking door vermogensbeheerder Mercer waarin meer
beheerd vermogen altijd beter is zodat het Nederlandse
pensioenstelsel ‘na IJsland het beste ter wereld” zou zijn
(Jaarsma, 2022). Meer vermogen is altijd beter voor ver-
mogensbeheerders, dus te veel sparen bestaat niet voor ver-
mogensbeheerders. Ook in de pensioendiscussie en de con-
cept-Pensioenwet ontbreekt deze notie. Het gaat er over
projectierendementsopslag, invaren, de VBA-methode,
transitie-FTK regels, beschermingsportefeuilles, solidari-
teitsreserves en een compensatiedepot — maar niet over nut
en noodzaak van zoveel sparen.

Door deze Vereenzelviging met de zienswijze van ver-
mogensbeheerders geven de andere partijen in het pensi-
oendebat, inclusief de wetgever, wellicht onvoldoende aan-
dacht aan de macro-economische kosten van sparen. Indien
de wetgever, de toezichthouder, de pensioenbestuurders en
de (commerciéle en academische) adviessector de zienswij-
ze van vermogensbeheerders volgen, zou dit een mogelijke
verklaring zijn voor de pensioenspaarparadox. De verkla-
ringvan de paradox is dan dat alle actoren dezelfde waarden
(meer vermogensopbouw) delen, zoals ook Guardiancich
en Guidi (2020) beargumenteren.

Wat suggereert deze verklaring over de toekomst van
het stelsel? Het is dan waarschijnlijk dat de dekkingsgra-
den, die vervallen onder de nieuwe Pensioenwet, vervangen
zullen worden door andere maatstaven die sparen blijven
bevorderen, en dat analytische modellen die weinig ruimte
laten voor de nadelen van sparen, toch toegepast blijven
worden. De pensioenspaarparadox blijft dan bestaan, ook
onder de nieuwe Pensioenwet. Dit alles vereist een nader
onderzock naar de politicke economie van pensioenfond-
sen (Hassel et al,, 2019; Van der Zwan, 2020).
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