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Verhogen van de pensioenleeftijd 
De paradox van vergrijzende samenlevingen is dat zonder ver-
dere aanpassingen de reële rentevoet laag zal zijn vanwege de 
hoge pensioenbesparingen. Dit verhoogt het risico op zeep-
bellen. En dus zijn die verdere aanpassingen juist broodnodig. 
Door een verhoging van de pensioneringslee�ijd kunnen de 
besparingen afnemen. Er is simpelweg een grens aan de mate 
waarin we met zijn allen vandaag kunnen sparen om morgen 
allemaal met pensioen te kunnen en te genieten van onze vrije 
tijd. Iemand zal morgen het werk moeten doen, we kunnen 
dan niet allemaal gepensioneerd zijn. Nederland loopt in dit 
opzicht overigens internationaal voorop.

Collectieve pensioenregelingen en zorgverzekeringen 
In landen waar geen collectieve – dus op basis van een omslag-
stelsel ge�nancierde – pensioenregelingen en zorgverzekerin-
gen bestaan, loont het om deze in te voeren. In landen waar 
ze al bestaan is het van belang de geloofwaardigheid van deze 
systemen op de lange termijn te versterken. Dit is vooral rele-
vant in snelgroeiende economieën zoals China en India. Een 
collectief ge�nancierde zorgverzekering hee� als extra voor-
deel boven pensioenregelingen dat het de noodzaak van voor-
zorgsbesparingen vermindert. Daarom is een zorgverzekering 
e�ectiever in het terugdringen van een overmaat aan sparen. 
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Deze aanbeveling vult de vorige aan. Het uitbreiden van col-
lectieve regelingen komt neer op een impliciete toename van 
de staatsschuld; �scaal beleid is een expliciete toename. Het 
spreekt vanzelf dat er een limiet is aan stimulerend �scaal 
beleid. Maar vermindering van de staatsschuld valt alleen te 
realiseren als er geen spaaroverschot is. In perioden van spaar-
overschotten verergeren geforceerde reducties van de staats-
schuld het probleem. 

Aanpassen Europese Stabiliteitsverdrag 
De huidige versie dwingt landen om hun staatsschuld terug te 
dringen tot minder dan zestig procent van het bbp in twintig 
jaar tijd. In sommige landen zou dit een gigantische bezuini-
ging vereisen in tijden van een spaaroverschot. Het streefcijfer 
van één procent van het bbp voor het structurele tekort impli-
ceert een staatsschuld tussen de 25 en 33 procent van het bbp, 
uitgaande van een nominale groei (dat wil zeggen inclusief in-
�atie) van het bbp van drie tot vier procent. Zo’n lage staats-
schuld zou het spaaroverschot vergroten en daardoor leiden 
tot een verhoogd risico op zeepbellen en een te laag aanbod 
van risicovrije vermogenstitels.

Verminderen van de beleidsonzekerheid 
Onzekerheid over het beleid leidt tot hogere voorzorgsbesparin-
gen. Bijvoorbeeld het debat over het schuldenplafond in de VS 
of het redenominatie-risico vanwege de dreiging van het uiteen-
vallen van de eurozone dragen bij aan de onzekerheid. Hetzelfde 
geldt voor onrealistische �scale regelgeving (zie vorige punt).

Aanpassen regels triple A-activa 
De huidige regelgeving dwingt institutionele beleggers te be-
leggen in triple A-activa. Regels die pensioenfondsen dwingen 
om de opgebouwde pensioensvermogens op de pensionerings-
datum geheel te annuïtiseren zijn ine�ciënt voor de individu-

ele gepensioneerde (hij zou meer gebaat zijn bij het investeren 
van een deel van zijn vermogen in risicodragende activa) en 
duwen de risicovrije rente verder omlaag (wat de kosten voor 
de individuele gepensioneerde verder doet oplopen).

Zeepbellen 
Door het monetair beleid niet langer aan te wenden om zeep-
bellen te vermijden, kan een sterke daling van de reële rente 
zeker tot bubbels leiden. Maar die zeepbellen zijn niet nood-
zakelijkerwijs irrationeel. Integendeel, ze zouden ook een na-
tuurlijke reactie van de kapitaalmarkt kunnen vormen op een 
laag reëel rendement op investeringen indien het �scale beleid 
niet op dat lage reële rendement reageert. 

CONcLUsIEs 
Het is nog te vroeg om met zekerheid vast te stellen of er 
daadwerkelijk sprake is van seculaire stagnatie na de Grote 
Recessie. Onzekerheid is echter geen excuus voor inactiviteit.
Seculaire stagnatie zou in de VS wijzen op het falen om de 
infrastructuur, het onderwijs en de opleidingsbehoe�en aan 
te pakken. In Europa zou het wijzen op een nalatigheid om 
de schade te herstellen die de Grote Recessie aan de Europese 
�nanciële sector hee� toegebracht. Het is aan de beleidsma-
kers om seculaire stagnatie niet te accepteren, maar juist die 
stappen te nemen die dit vermijden. 

Richard Koo is in zijn bijdrage niet erg optimistisch dat 
de meest aangetaste regio van de wereldeconomie, de euro-
zone, erin zal slagen om zijn beleid te veranderen: “Aan het 
politieke front zie je het ongelukkige feit dat democratieën 
slecht toegerust zijn om dergelijke recessies aan te pakken. 
Wil een democratie goed functioneren, dan moeten men-
sen handelen op basis van een sterk gevoel van persoonlijke 
verantwoordelijkheid en zelfredzaamheid. Maar dit principe 
druist in tegen het gebruik van �scale prikkels, wat neerkomt 
op de a�ankelijkheid van big go�ernment en het wachten op 
herstel.” (Teulings en Baldwin, p. 137). Of men het nu met 
Koo’s aarzeling aangaande de e�ectiviteit van democratische 
besluitvorming eens is of niet, het helpt wel te verklaren 
waarom Europa er grote moeite mee hee� om af te stappen 
van beleid dat onder economen op weinig steun kan rekenen. 
Toch hee� de Europese Unie in het verleden een opmerkelijk 
vermogen getoond om ook uit een diepe crisis weer omhoog 
te klauteren. Daarom zouden we de OESO kunnen volgen 
door hoop te laten prevaleren boven ervaring.

LItErAtUUr

Blanchard, O., G. Dell’Ariccia en P. Mauro (2010) Rethinking macroeconomic policy. IMF Staff 

Position Note, SPN/10(03). 

Gordon, R. (2012) Is US economic growth over? Faltering innovation confronts the six head-

winds. NBER Working Paper, 18315.

Hansen, A. (1938) Economic progress and declining population Growth. American Economic 

Review, 29(1), 1–15.

Krugman, P. (2014) �,�Q� �D�W�L�R�Q���W�D�U�J�H�W�V���U�H�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�� Werkdocument voor de ECB Sintra confe-

rentie. 

Teulings, C. en R. Baldwin (2014) �6�H�F�X�O�D�U�� �V�W�D�J�Q�D�W�L�R�Q���� �I�D�F�W�V���� �F�D�X�V�H�V�� �D�Q�G�� �F�X�U�H�V�� VOX e-boek op 

www. voxeu.org, 15 augustus. 

De auteur hee� verklaard dit artikel alleen te publiceren in ESB en niet elders 
te publiceren in wat voor medium dan ook. Het is wel toegestaan om het artikel voor eigen gebruik 

en voor publicatie op een intranet van de werkgever van de auteur aan te wenden.


