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Doel van deze docentenmiddag

› Toelichten van enkele principes in de ˛nanciering
van pensioen

› Bespreken van de toekomstbestendigheid van het
Nederlandse pensioenstelsel

› ‘Tips and tricks’ om de kans op het bereiken van
een goed pensioen te verbeteren



Pensioen˛nanciering

Pensioen is een complex sociaal/˛nancieel con-
tract. Er liggen vijf principes ten grondslag aan
de ˛nanciering van pensioen

a) Dobbelsteenprincipe

b) Inhoud-boven-vorm-principe

c) No-free-lunch principe

d) Appeltaartprincipe

e) Replicatieprincipe



Dobbelsteenprincipe

Poolen van langlevenrisico leidt tot risicoreduc-
tie en daarmee tot welvaartsvoordeel. Dit is te
vergelijken met het gooien van een dobbelsteen



Inhoud-boven-vorm-principe

Vraag en aanbod dicteren de totale vergoeding
die werkgevers betalen aan werknemers. De vorm
waarin dat gebeurt is niet relevant



No-free-lunch principe

Er is geen gratis lunch in de rendement-risico
afweging. Bij een hoger beleggingsrisico nemen
verwachte pensioen «en kans op tegenvallers toe
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Appeltaartprincipe

Verdeelregels cre­eren geen waarde. Je krijgt niet
meer appeltaart door deze anders aan te snijden



Replicatieprincipe

De actuele waarde van een toekomstige pen-
sioenverplichting is gelijk aan de marktwaarde
van de beleggingsportefeuille die onder alle om-
standigheden de benodigde kasstroom oplevert
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Algemeenheidsbeginsel

Deze algemeen aanvaarde economische en actu-
ari­ele principes gelden voor alle mogelijke typen
pensioenregelingen



Welke typen pensioenregelingen bestaan zoal?

DB CDC IDC

Ankerpunt Aanspraak Kapitaal Kapitaal
Premie Variabel Vast Sta¸el
Beleggingsbeleid Collectief Collectief Individueel
Risicodeling Ruim Beperkt Beperkt
Bu¸er Pos./neg. Positief nvt



Kenmerken van pensioencontracten
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Nederland is een van de beste pensioenlanden
in de wereld
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Global Grades

Grade Index Value Countries Description

A >80
Netherlands
Denmark

A first class and robust retirement income system that 
delivers good benefits, is sustainable and has a high  
level of integrity.

B+ 75–80 Nil

A system that has a sound structure, with many good 
features, but has some areas for improvement that 
differentiates it from an A-grade system.B 65–75

Finland
Australia
Sweden
Norway
Singapore 
Chile
New Zealand

Canada 
Switzerland
Ireland
Germany

C+ 60–65

Colombia
UK
Peru
France A system that has some good features, but also has  

major risks and/or shortcomings that should be 
addressed. Without these improvements, its efficacy 
and/or long-term sustainability can be questioned.

C 50–60

Saudi Arabia
USA
Malaysia
Brazil 
Hong Kong SAR
Spain

Poland
Austria
Indonesia
Italy
South Africa

D 35–50
Japan
Korea (South)
China

Mexico
India
Argentina

A system that has some desirable features, but also has 
major weaknesses and/or omissions that need to be 
addressed. Without these improvements, its efficacy and 
sustainability are in doubt.

E <35 Nil
A poor system that may be in the early stages of 
development or non-existent.



Niettemin staat de houdbaarheid onder druk

› Financi­ele houdbaarheid

› Maatschappelijke houdbaarheid



Financi­ele houdbaarheid

Pensioen structureel duurder en onzekerder

› Trendmatige daling rente

› Trendmatige stijging levensverwachting

› Volatiele beleggingsresultaten



De prijs van een annu­“teit die 1 euro per jaar
uitkeert is in 18 jaar met 45 procent gestegen
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Maatschappelijke houdbaarheid

Maatschappij verandert

› Demogra˛e (vergrijzing, zie bevolkingspiramide)

› Arbeidsmarkt (‚exibele arbeidspatronen, zzp)

› Sociaal-cultureel (individualisme)



Bevolkingspiramide Nederland 1950



Bevolkingspiramide Nederland 2018



Bevolkingspiramide Nederland 2060



Uitgangspunten voor een duurzaam
pensioenstelsel

› Toereikend pensioen voor alle werkenden

› Actuarieel faire pensioenopbouw

› Meer ruimte voor maatwerk en keuze

› Transparanter en eenvoudiger pensioencontract



Hoe kunnen we het houdbaarheidsvragenstuk
functioneel benaderen?

Sparen

Realiseren van vermogensopbouw

Beleggen

Vermogensgroei via afweging rendement risico

Ontsparen

Cre­eren van uitkeringszekerheid

Risicodelen

Beheersen impact risico’s op pensioenaanspraken



Beleggen over de levenscyclus

Jongeren kunnen meer beleggingsrisico beter dragen
dan ouderen

› Vanwege diversi˛catie tussen menselijk en
˛nancieel kapitaal

› Als het rendement op menselijk kapitaal laag
gecorreleerd is met aandelenrendementen dan
˛nancieel kapitaal risicovol beleggen

› Dit life-cycle beleggen komt dus niet door de
lange beleggingshorizon jonge deelnemers



Risicodeling versus herverdeling

Pensioenfondsen poolen en heralloceren risico’s van
individuele deelnemers

› Risicodeling of kanssolidariteit
I Op voorhand niet duidelijk in welke richting

geldstromen vloeien
I Delen microlanglevenrisico via vererving in het

pensioenfonds

› Herverdeling of subsidi­erende solidariteit
I Op voorhand duidelijk in welke richting

geldstromen vloeien
I Via doorsneesystematiek subsidi­eren laag

opgeleiden hoog opgeleiden



Voorbeeld van solidariteit: Vererving via
pensioenfonds leidt tot extra rendement
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Voorbeeld van herverdeling:
Doorsneesystematiek (DSS)

De doorsneesystematiek betekent dat elke deelnemer

› Dezelfde pensioenaanspraken opbouwt

› Voor dezelfde premie

› Beide als percentage van pensioengevend salaris



Dit lijkt fair maar het houdt geen rekening
met verschil in beleggingshorizon

De euros die jongeren inleggen renderen langer dan de
euros die ouderen inleggen

› Doordat DSS hier geen rekening mee houdt
ontstaat herverdeling van jong naar oud
(=subsidie)

› Bij afscha¸en DSS lopen deelnemers die al in het
stelsel zitten de subsidie mis die ze anders over
het tweede deel van de opbouwfase ontvangen
(=compenatie)



Voordelen van heldere eigendomsrechten

Pensioen is voor veel Nederlanders een groot
vermogensbestanddeel. Daarom is het goed het
eigendom zo helder mogelijk vast te leggen. Dit
biedt...

› Meer ruimte voor maatwerk en keuze

› Grotere betrokkenheid deelnemers

› Betere bescherming tegen ‘politieke rente’

› Neemt de ‘governance gap’ weg

› Vermindert discontinu­“teitsrisico
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‘Tips and tricks’

› Meer sparen

› Langer doorwerken

› Kosten beperken

› Meer beleggingsrisico’s (dit vereist wel dat je
risico begrijpt en kunt en wilt dragen)

› Financi­ele innovatie, bijvoorbeeld huisvermogen
toegankelijk maken via omkeerhypotheken



Dank voor uw aandacht!
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