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Samenvatting

Welke bijdrage kan een Niet-financieel Defined Contribution (NDC)-pensioen leveren
aan het pensioenstelsel in Nederland en hoe kan een dergelijk pensioen praktisch
worden vormgegeven? De voorgenomen pensioenhervorming is een essentiéle stap
naar een robuust pensioenstelsel, maar biedt nog geen oplossing voor twee belang-
rijke problemen voor de wat verdere toekomst: (1) de afkalvende deelname aan ver-
plichte pensioenregelingen (witte vlek, zzp'ers) en (2) de afgenomen mogelijkheden
voor risicodeling tussen generaties en de daaruit voorvloeiende grotere gevoeligheid
van pensioenen voor financiéle risico's. Een ND(-pensioen kan een antwoord bieden
op beide problemen. Maar er zijn ook andere mogelijke oplossingsrichtingen.

Dit paper biedt een nadere verkenning van NDC, trekt lessen uit internationale
ervaringen (Zweden, Polen, Italié en Letland) en gaat in op de wijze waarop dit pen-
sioen in Nederland kan worden ingevoerd. We vergelijken NDC met andere instrumen-
ten, zoals versterking van de AOW, een algemene pensioenplicht, overheidsgaranties
voor welvaartsvaste pensioenen in de tweede pijler en een verregaande consolidatie
in de tweede pijler. Een generatieneutrale invoering van NDC vergt een lange transi-
tieperiode; voor een praktische oplossingsroute ligt een fasering van maatregelen dan
ook voor de hand. Deze studie sluit af met een schets voor een praktisch begaanbaar
pad voor een oplossing van beide problemen.
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Summary

This paper explores the potential role of Non-financial Defined Contribution (NDC)
pension for the Netherlands. After introducing NDC and discussing lessons to be
learned from NDC-systems abroad (Sweden, Poland, Italy, Latvia), this paper examines
how ND(C-pensions could be introduced in the Netherlands in a generational fair
manner. NDC potentially offers a comprehensive solution for two problems in Dutch
pensions: (1) the declining coverage of mandatory second pillar pension schemes,

and (2) the decrease in intergenerational risk sharing in the second pension pillar

and therefore greater exposure to financial risks for current pensioners. NDC-pensions
may provide an answer to both of these problems. But there are other possible
instruments too. NDC is therefore compared with alternative solutions. Specifically,
we look at higher public pension (AOW), universal mandatory participation (or
auto-enrolment), a government guarantee for stable, wage-linked pensions in the
second pillar, and finally, far-reaching consolidation of pension funds in the second
pillar. A generational fair implementation of NDC requires a long transition period; a
combination of instruments is practically the best approach. This study concludes with
an outline for such a practically feasible path for solving the two problems of falling
coverage and inadequate risk sharing.
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1. Inleiding en vraagstelling

1.1 Inleiding
Met de komende pensioenhervorming zet Nederland een belangrijke stap naar een
robuust en toekomstbestendig pensioenstelsel. De overgang naar premieregelingen

komt tegemoet aan de noodzaak van persoonlijkere en flexibelere pensioenen, die
passen bij de toenemende dynamiek op de arbeidsmarkt. Een belangrijk element is
de afschaffing van de doorsneesystematiek, waardoor er voorheen een voortdurende

overdracht van jongere naar oudere werknemers plaatsvond. Bovendien kunnen door
het loslaten van de fictie van nominale zekerheid beleggingen beter worden afge-
stemd op de gewenste reéle pensioenen. Daarmee komt ook een einde aan de sterk

gepolitiseerde discussie over de rekenrente. Twee problemen blijven echter bestaan:

1)

0ok in het nieuwe pensioenstelsel hebben we te maken met de afkalvende
dekking in de tweede pijler: met de toegenomen witte viekken en het stijgende
aantal zzp'ers dreigen steeds meer werkenden buiten de bestaande pensioenre-
gelingen te vallen.

Waar voorheen uitzicht was op stabiele, welvaartsvaste pensioenen met indexatie
aan de (loon)inflatie, zijn pensioenen in toenemende mate afhankelijk geworden
van de beleggingsrendementen op financiéle markten. Mede door de vergrijzing
zijn de pensioenvermogens sterk gestegen in verhouding tot de premiebasis.
Daardoor kunnen schokken niet meer worden opgevangen via aanpassing van

de premies. Tegelijkertijd hebben werkgevers zich — mede door de strengere
boekhoudregels — teruggetrokken als risicosponsor en is het toezichtregime op de
fondsen strenger geworden. De mogelijkheden om risico's te delen met toekom-
stige deelnemers zijn zo geleidelijk steeds verder afgenomen. In de nieuwe pen-
sioencontracten wordt deze tendens bekrachtigd en is de risicodeling ingeperkt
tot de solidariteitsreserve in het solidaire contract en de risicodelingsreserve in het
flexibele contract. Beide varianten geven duidelijke grenzen waarbinnen tekorten
kunnen worden doorgeschoven naar toekomstige deelnemers.

Voor deze twee problemen bestaan verschillende oplossingsroutes.’ Onze aan-
dacht gaat in eerste instantie uit naar invoering van een ‘Niet-financieel Defined

Naast deze twee problemen wordt ook de lage rente genoemd als probleem waarmee deelne-
mers in de toekomst te maken krijgen; ook in de nieuwe pensioencontracten. Het perspectief
van blijvend lagere rendementen is voor sommigen aanleiding om te pleiten voor een ver-
schuiving van kapitaaldekking naar omslagfinanciering (Bezemer, 2020). Met een groter deel
omslagfinanciering ontstaat er meer uitzicht op welvaartsvaste pensioenen en kunnen
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Contribution’ (NDC) pensioen, vaak ook ‘notioneel’ DC genoemd. Dit NDC-pensioen
heeft de kenmerken van een premieregeling, maar dan georganiseerd op omslagbasis
in de eerste pijler. Zweden heeft in de jaren negentig een ND(-pensioen ingevoerd
voor alle werkenden, als gedeeltelijke vervanging en aanvulling van de tweedepij-
lerpensioenen. In de jaren daarna is het concept van NDC-pensioen overgenomen in
verschillende andere landen en ook omarmd door de Wereldbank als ideaaltypisch
model voor zowel ontwikkelde als opkomende, ontwikkelende economieén. Omdat
het NDC op omslagbasis wordt gefinancierd, biedt het welvaartsvaste penisoenen die
zijn gekoppeld aan de loonontwikkeling. Tegelijkertijd biedt het ook een oplossing
voor de problematiek van de afkalvende dekking.

In dit paper onderzoeken we de optie om een ND(C-pensioen in te voeren in
de Nederlandse context, afgezet tegen alternatieve oplossingen voor de hierboven
geschetste problemen. We beogen hiermee niet om de aanstaande hervorming van
het pensioenstelsel ter discussie te stellen, maar willen vooral een aanzet geven tot
een discussie over verdere versterking van het Nederlandse pensioenstelsel op lange
termijn — na invoering van het nieuwe stelsel.

Het paper bestaat uit drie hoofdstukken. In dit eerste hoofdstuk werken wij de
twee hierboven genoemde problemen nader uit. In hoofdstuk 2 gaan we uitgebrei-
der in op NDC als mogelijke oplossing: we zetten uiteen wat een NDC-regeling is,
bespreken de ervaringen met een dergelijk stelsel in het buitenland en verkennen
hoe NDC kan worden ingepast in het Nederlandse pensioenlandschap. In het derde
hoofdstuk bespreken we andere instrumenten die helpen de geschetste problematiek
op te lossen. Op basis hiervan onderscheiden we vier mogelijke oplossingsroutes. Na
een overzicht van de voor- en nadelen van de verschillende oplossingsroutes sluiten
we in hoofdstuk 4 af met een schets van een praktisch haalbare weg voor Nederland,
die bestaat uit een combinatie van verschillende maatregelen op kortere en langere
termijn.

1.2 Problemen voor langere termijn
Hieronder gaan we dieper in op de twee problemen die in het nieuwe stelsel blijven
bestaan en in de toekomst om een oplossing vragen.

financiéle schokken over een langere termijn worden uitgesmeerd, waardoor de risicodeling
(solidariteit) tussen generaties wordt versterkt (Frijns e.a., 2020, Ciurila e.a. 2020). Voor het
probleem van de lage rente en de gewenste balans tussen kapitaaldekking en omslagfinancie-
ring verwijzen wij graag naar de CPB/Nespar-studie ‘Lage rente en de toekomst van pensioe-
nen' (Ciurila e.a. 2020).
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Probleem 1: Afkalvende dekking van pensioenregelingen (zzp en witte en grijze viek-
ken) met welvaartsverlies als gevolg

Alle ingezetenen van Nederland hebben recht op het basispensioen, de AOW.
Daarnaast bouwen de meeste werkenden een pensioen op door deelname aan
verplichte regelingen via de werkgever of — in sommige gevallen — de beroepsvereni-
ging. De deelname aan deze quasi-verplichte regelingen staat echter onder druk. Dit
hangt samen met de flexibilisering van de arbeidsmarkt en de opkomst van nieuwe
werkvormen, zoals de platforms bij bijvoorbeeld Uber en verschillende bezorgdien-
sten. 0ok lijkt het enthousiasme van werkgevers (en werknemers) voor de ‘dure’
arbeidsvoorwaarde van pensioen te bekoelen. In verschillende nieuwe sectoren (I(T,
media) wordt steeds vaker geen of een minimale pensioenregeling aangeboden. Het
aantal werknemers zonder pensioenregeling (de witte vliek) bedraagt naar schatting
10 procent van alle werknemers en is groeiende.

Daarnaast vormen de grijze viekken een toenemend probleem: dit betreft werkne-
mers die wel een pensioenregeling hebben, maar op een te laag niveau. Tenslotte zijn
de meeste zelfstandigen uitgesloten van de mogelijkheid om pensioen op te bouwen
in de tweede pijler. Het aantal zzp'ers is in de afgelopen jaren geleidelijk gestegen
van 8 procent in 2003 tot 13 procent van de beroepsbevolking in 2020.2 Vooral de
bouw en in de (zakelijke) dienstverlening kennen een sterke toename van zzp'ers.3
Met de voortgaande digitalisering van de economie mogen we er niet van uitgaan dat
deze trend vanzelf tot stilstand komt. De ontwikkeling naar een grotere diversiteit in
contractvormen op de arbeidsmarkt lijkt onomkeerbaar.*

De AOW biedt een basispensioen voor alle ingezetenen, maar wordt als relatief
laag gezien. De uitkering is gelijk aan het sociaal minimum en in beginsel gekoppeld
aan het minimumloon. Voor een adequaat pensioen wordt vaak een vervangingsratio
van 70 tot 80 procent als norm gezien.5 De vervangingsratio is de verhouding tussen
het pensioeninkomen en het inkomen tijdens het werkende leven. Behalve voor de
laagste inkomens, voor wie de AOW voldoende basis biedt, is voor de meeste mensen
een aanvullend pensioen in de tweede pijler onontbeerlijk voor een adequaat pen-
sioen. Zonder deze aanvulling is de terugval in levensstandaard na pensionering te
groot, met aanzienlijk welvaartsverlies als gevolg.

(BS, Statline.
In de bouw is het aantal zzp'ers tussen 2003 en 2020 toegenomen met 14 procent; in de zake-
lijke dienstverlening met 11 procent.
Zie ook het rapport van de commissie-Borstlap (Commissie Regulering van Werk, 2020).

5 De (concept) nieuwe pensioenwet gaat uit voor het fiscale kader uit van een norm van 75 pro-
cent middelloon in 4o opbouwjaren (80 procent bij 42 jaar).
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Van Ewijk e.a. (2014) becijferen dat een 25 procent lager pensioen dan het
gewenste pensioen een welvaartsverlies oplevert van 1,1 procent van de totale
consumptie over het leven. Een terugval in het pensioeninkomen met 50 procent
levert zelfs een welvaartsverlies op van 5,5 procent. Dit verlies is het gevolg van de
slechte verdeling van de bestedingsruimte over het leven: door lage pensioenopbouw
sparen mensen te weinig, waardoor zij na pensionering onnodig krap komen te zit-
ten. Daarnaast neemt door de lage pensioenen het beroep op inkomensafhankelijke
regelingen toe, zoals de huur- en zorgtoeslag. De te lage pensioenopbouw wordt
zo in feite voor een deel afgewenteld op de belastingbetalers. Volgens een recente
becijfering van vakbond CNV komt dit uit op een bedrag van 5 miljard euro per jaar.6
Deze becijferingen illustreren dat het probleem van de witte en grijze vilekken onder
werknemers en de trend naar meer zzp'ers een serieuze bedreiging vormen voor
een adequate pensioenopbouw in Nederland op de lange termijn, met aanzienlijke
maatschappelijke kosten als gevolg.

Probleem 2: Toegenomen financiéle risico's en afgenomen welvaartsvastheid van
pensioenen

Oorspronkelijk was de ambitie van de uitkeringsovereenkomsten in Nederland om
een welvaartsvast pensioen te bieden. Dat kon door de aanspraken en rechten jaar-
lijks te indexeren met de loonstijging. De vergrijzing en de toegenomen afhankelijk-
heid van beleggingsopbrengsten staan dit echter in de weg. Daardoor zijn pensioenen
steeds meer blootgesteld aan risico's op de financiéle markten. In het pensioenak-
koord van 2010 werd overeengekomen om premies zoveel mogelijk te stabiliseren. Dit
beperkt de mogelijkheid sterk om schokken naar de toekomst door te schuiven.

In het recente pensioenakkoord van 2019 is afgesproken dat de huidige uitkerings-
overeenkomsten worden omgezet in premieregelingen. Hiervoor zijn twee nieuwe
contracten ontwikkeld: het solidaire en het flexibele contract. Deze twee premierege-
lingen beperken de risicodeling met toekomstige deelnemers tot de solidariteitsreserve
respectievelijk de risicodelingsreserve, met duidelijke grenzen waarbinnen tekorten en
overschotten kunnen worden gedeeld met toekomstige deelnemers. Met de invoering
van de nieuwe contracten wordt dus feitelijk erkend dat de variabiliteit in beleggings-
resultaten onvermijdelijk doorwerkt in de pensioenopbouw en pensioenuitkeringen.

6 Zie (NV-analyse: 'Pensioenlozen kosten belastingbetaler 100 miljard euro', CNV Nieuws 15 juni
2022. Volgens de bond bouwen 1,6 miljoen mensen in Nederland geen pensioen op. Als deze
mensen geheel terugvallen op de AOW, dan leidt dat tot 5 miljard extra kosten voor de over-
heid (zorg- en huurtoeslag). Bij een gemiddelde pensioenduur van 19 jaar zijn de totale kosten
voor de belastingbetaler bijna 100 miljard euro.
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Bij gebrek aan dekkingsmogelijkheden op financiéle markten is er geen uitzicht op
welvaartsvastheid van de pensioenen. 0ok het dekken van inflatierisico is moeilijk
zolang er geen goed ontwikkelde markten voor indexleningen bestaan.

Voor verschillende experts is de toegenomen afhankelijkheid van de financiéle
markten aanleiding om te pleiten voor een vergroting van het omslagdeel in het pen-
sioengebouw. Bij omslagfinanciering — zoals bij de AOW — worden pensioenen gefi-
nancierd uit de lopende premie-inkomsten. Pensioenen zijn daardoor te koppelen
aan de loonontwikkeling, zodat ze een welvaartsvast karakter krijgen. Door te delen
in de loonrisico's van volgende generaties, wordt de solidariteit versterkt en vindt
feitelijk deling van loonrisico plaats. Met omslagfinanciering kunnen schokken ook
over een langere periode worden gespreid. 0ok dat kan bijdragen aan intergeneratio-
nele risicodeling, met een betere rendement-risicoverhouding voor alle generaties als
resultaat en daarmee welvaartswinst voor allen.

In potentie is deze welvaartswinst aanzienlijk. Olovsson (2010) schat bijvoorbeeld
de welvaartswinst van het omvormen van het social security-stelsel in de Verenigde
Staten naar een omslagstelsel met welvaartsvaste uitkeringen op 13,5 tot 16,5 pro-
cent.” Tegenover deze voordelen staan natuurlijk ook nadelen: omslagfinanciering
kan kwetsbaar zijn voor politiek risico en deelnemers missen de mogelijk hogere
rendementen van beleggingen op de financiéle markten. Het thema van omslagfi-
nanciering versus kapitaaldekking valt buiten het onderwerp van dit paper; hiervoor
verwijzen wij graag naar andere studies, bijvoorbeeld de CPB/Netspar-studie van
Ciurila e a. (2020). Wel gaan wij in op de mogelijkheden om de financiéle afhanke-
lijkheid van pensioenen te verminderen en de ruimte voor welvaartsvaste pensioenen
te vergroten.

1.3 Verschillende oplossingsrichtingen

Voor de afkalvende dekking en de toegenomen afhankelijkheid van de financiéle
markten bestaan verschillende oplossingsroutes en verschillende combinaties van
instrumenten. In het kort gaat het om de volgende instrumenten:

ND(-pensioen

Het NDC biedt een pensioenregeling die vergelijkbaar is met de huidige tweede pijler,
maar dan op omslagbasis en geldend voor alle werkenden. Door de pensioenen te
financieren uit de lopende premieopbrengsten, worden ze gekoppeld aan de ont-
wikkeling van de lonen. Daardoor krijgt het NDC-pensioen een welvaartsvast karakter.

7 Zie ook Van Ewijk e.a. (2014,) Gollier (2007), Teulings en de Vries (2006) en Cui e.a (2011).
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Versterking van de AOW

Verhoging van de AOW biedt alle ingezetenen een hoger basispensioeninkomen.
Anders dan de aanvullende pensioenen of een NDC-pensioen is de AOW-uitkering
niet gekoppeld aan het arbeidsverleden van de deelnemer. Een hogere AOW biedt dan
ook met name inkomensbescherming aan de onderkant van het inkomensgebouw.
Een alternatief is om de AOW uit te breiden met een component die is gerelateerd aan
het arbeidsinkomen van individuen, zodat ook de pensioenen van hogere inkomens
worden versterkt.

Welvaartsvast pensioen in de tweede pijler door overheidsgarantie

Invoering van NDC en uitbreiding van de AOW bieden een antwoord op zowel de
afkalvende dekking van pensioenen als de behoefte aan een welvaartsvast pensioen.
Een andere optie is om binnen de huidige tweede pijler de overheid een garantie te
laten geven op meer welvaartsvaste pensioenen (Bakker e.a., 2022).

Bestrijden witte en grijze vlekken en stimuleren pensioendeelname zzp'ers
Voor de afkalvende dekking (zzp, witte en grijze viekken) bestaan er specifieke maat-
regelen om de deelname aan pensioenregelingen te stimuleren:

a. Eenvoudiger toegang tot bestaande regelingen
Met de ontwikkeling van de nieuwe, persoonlijkere contracten in de pensioenher-
vorming is de verwachting dat ook deelname aan bestaande regelingen voor zzp'ers
aantrekkelijker wordt.

b. Actiever bewaken deelname binnen bestaande kaders
In het in 2020 uitgebrachte Aanvalsplan Witte Viekken (SER, 2020) schetsen de sociale
partners een aantal mogelijkheden om - binnen de bestaande kaders — de deelname
van flexwerkers en werknemers met tijdelijke contracten te vergroten. Zo kan beter
worden bewaakt dat werkgevers adequate pensioenregelingen bieden aan werkne-
mers. 0ok zijn acties mogelijk om schijnzelfstandigheid van werknemers bij platforms
zoals Uber en de thuisbezorgers tegen te gaan.

¢. Auto-enrolment en pensioenplicht
Bij auto-enrolment worden werkenden automatisch ingeschreven in een pensioen-
regeling, maar zij kunnen zich dan wel terugtrekken (opting-out). In de praktijk blijkt
dat veel werknemers afzien van de opting-out-mogelijkheid. Dat betekent dus dat
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zij een pensioen gaan opbouwen. Een nog verdergaande stap is het invoeren van een
algemene pensioenplicht voor alle werkenden.

Consolidatie van pensioenfondsen

Verdergaande consolidatie kan de premiebasis in de tweede pijler versterken en
daarmee bijdragen aan betere risicodeling tussen generaties. De meest verregaande
vorm is invoering van een nationaal pensioenfonds, waarbij ook zzp'ers en andere
werkenden zich kunnen aansluiten.
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2. NDC: kennismaking en buitenlandse ervaringen

Dit hoofdstuk geeft een beschrijving van het ND(-pensioen met het Zweedse model
als voorbeeld. Vervolgens komen ook de ervaringen met vergelijkbare systemen in
het buitenland aan bod en de lessen die daaruit kunnen worden getrokken voor
Nederland. Tenslotte verkennen we de wijze waarop een NDCin het Nederlandse
pensioenstelsel kan worden ingepast.

2.1 NDC: wat is het?
NDC lijkt in grote lijnen op de huidige aanvullende pensioenen in de tweede pijler,
met als belangrijkste verschil dat het op omslagbasis wordt gefinancierd in plaats van
kapitaaldekking. Net als bij de huidige aanvullende pensioenen bouwen werkenden
geleidelijk een pensioen op door jaarlijks premie in te leggen. Anders dan bij kapi-
taalgedekte pensioenen worden de premies echter niet werkelijk voor de deelnemer
belegd op de financiéle markten, maar virtueel (notioneel) bijgehouden en jaarlijks
verhoogd met een rendement dat is gebaseerd op de economische groei of specifie-
ker: de stijging van de lonen. Het gaat dus om een welvaartsvast pensioen. Net als
bij de huidige tweede pijler wordt daarbij uitgegaan van een stabiele premie. In het
vervolg duiden we de kapitaalgedekte aanvullende pensioenen kortheidshalve aan
met FDC: Financieel Defined Contribution ter onderscheiding van Niet-financieel of
Notioneel Defined Contribution (NDC).

Uitgaande van een vast premiepercentage p en een carriere van Cjaren is de pen-
sioenpot van een deelnemer in beide regelingen op het moment van pensionering
gelijk aan:

C
pensioenpot = pz VV] (1 + r)c+1—j
j=1

Daarbij staat W; voor het inkomen in jaar en j en r staan voor het rendement op de
inleg.8 Bij FDC gaat het om het rendement op financiéle markten en bij NDC om het
notionele rendement.

Na pensionering wordt de pensioenpot omgezet in uitkeringen, zodanig dat
de contante waarde — bepaald met de marktrente respectievelijk het notionele
rendement — van de uitkeringen over de resterende levensduur (R) gelijk is aan de
pensioenpot. Twee factoren zijn van belang bij de bepaling van de eerste pensioen-
uitkering: de verwachte resterende levensduur, bepaald door de overlevingskansen

8 Eenvoudigheidshalve is hier het rendement constant verondersteld.
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(m) én de beoogde indexatie van de uitkeringen (i). Het resulterende niveau van het
pensioen direct na pensionering kunnen we schrijven als:

& ()1 + i)

pensioen;,, = pensioenpot / A+r)1

j=1
Als de geplande indexatie gelijk is aan het rendement in het ND(-pensioen, dan
vallen i en r tegen elkaar weg en wordt de pensioenpot eenvoudig gedeeld door de
verwachte resterende levensjaren.® De hoogte van de - vaste — premie is gerelateerd
aan de pensioenambitie. Deze kan bijvoorbeeld worden geformuleerd in termen van
de vervangingsratio V: de verhouding tussen het pensioen direct na pensionering en
het arbeidsinkomen W, net voor pensionering. In formulevorm:

pensioen,,q

V=
We

Voorbeeld

Uitgaande van een constant inkomen W over een carriére van C = 42 jaar, een pen-
sioenperiode van R= 21 jaar, een rente of rendement gelijk aan nul (r = 0) en geen
indexering (i = 0), volgt dat het jaarlijkse pensioen gelijk is aan de pensioenpot van
42pW, verdeeld over 21 pensioenjaren. Dat is 2pW per jaar. De vervangingsratio is dan
gelijk aan V = 2pW/Wc, dus 2p. O0m een vervangingsratio V van 75 procent te realiseren,
is dus een premie p nodig van o,375Dat wil zeggen: 37,5 procent van het loon W.10

Rendement

Zoals gezegd is het cruciale verschil tussen een FDC- en een NDC-regeling het ren-
dement waarmee wordt gerekend. In een FDC-systeem is dat het rendement op de
portefeuille van financiéle vermogenstitels waarin de premie wordt belegd. In een
NDC-regeling is het rendement in beginsel gekoppeld aan de groei van de loonsom;
het gaat immers om een omslagstelsel, waarbij de uitkeringen iedere periode gelijk
zijn aan de premieopbrengsten. Om dit systeem in evenwicht te houden, moeten de
uitkeringen en de opgebouwde rechten voortdurend meebewegen met de ontwik-
keling van de totale premiebasis van het stelsel. De premies worden als het ware
geinvesteerd in het menselijk kapitaal van alle deelnemers in het NDC-systeem.

9 Auerbach & Lee (2009) hanteren voor zowel i als r een waarde van 1,6 procent reéel, in lijn met
de praktijk in Zweden.

10 In de huidige tweede pijler betreft dit het loon boven de franchise, overeenkomend met het
pensioen zonder rekening te houden met de AOW.
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Dat betekent dat het notionele rendement waarmee wordt gerekend, gelijk moet
zijn" aan de verwachte groeivoet van de totale premiebasis. Dat wil zeggen gelijk
aan de som van drie factoren: de verwachte groeivoeten van achtereenvolgens de
beroepsgeschikte bevolking (n), het deelnamepercentage op de arbeidsmarkt (aantal
werknemers plus zzp'ers, a) en het gemiddelde loon (g)2. In formule?3:

T‘NDC=Tl+a+g

Indexatie

In principe kan in een NDC-systeem met verschillende regels voor de indexatie wor-
den gewerkt, zowel voor de opgebouwde rechten als voor de uitkeringen. We nemen
hier aan dat beide worden geindexeerd met de groei van het gemiddeld loon g, dus:

inpc = 9

Bij deze indexatievoet volgen de pensioenen de loongroei en zijn dus welvaartsvast.
Deze groeivoet past ook bij omslagfinanciering, waarbij de pensioenuitkeringen
worden betaald uit de lopende premieopbrengsten. Zoals we hieronder zullen zien,
is zo'n stelsel bij deze manier van indexeren ongevoelig voor veranderingen in de
loonontwikkeling.

Aanpassingsmechanisme bij schokken

De veronderstellingen waarop de premieberekening is gebaseerd, hoeven in werke-
lijkheid natuurlijk niet uit te komen. De feitelijke indexatie van de pensioenen kan in
de praktijk afwijken van het veronderstelde rendement. Vanwege het omslagkarakter
van NDC moet de ontwikkeling van de pensioenuitkeringen overeenkomen met

die van de premiebasis, de loonsom. Bij belangrijke afwijkingen moeten — bij een
stabiele premie — de uitkeringen en de opgebouwde rechten worden aangepast. We
kunnen verschillende risico’'s onderscheiden. Pensioenen kunnen hoger uitvallen
wanneer de lonen sneller stijgen, de beroepsbevolking harder groeit, de participatie
hoger is of de levensverwachting lager uitpakt (en omgekeerd bij tegenovergestelde
afwijkingen).

11 In de praktijk wordt in veel landen met een ander fictief rendement gerekend, zie hoofdstuk
2.2,

12 Met gemiddelde groei is hier bedoeld de loongroei zonder incidenteel, dat wil zeggen de
gemiddelde contractloonstijging.

13 Op de lange termijn zal gelden dat a=o.
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Er zijn wel verschillen in de uitwerking van deze schokken. Afwijkingen in de
loonontwikkeling beinvioeden zowel de pensioenuitkering als het loon voorafgaand
aan pensionering. O0mdat dit loonrisico de vervangingsratio ongemoeid laat, is er
geen aanpassing van de pensioenambitie nodig. Dat is anders bij de overige schok-
ken: deze beinvloeden de pensioenpot (participatie en beroepsbevolking) of de
benodigde pensioenpot (levensverwachting), waardoor het pensioen zal afwijken van
de gestelde pensioenambitie.™*

De koppeling van de pensioenen aan de loonontwikkeling maakt het NDC dus
minder kwetsbaar voor loonrisico. 0ok is dit pensioen bij zuivere omslagfinanciering
gevrijwaard van risico's op de financiéle markten. Daar staat tegenover dat het
NDC-pensioen in vergelijking met een financiéle DC-regeling (FDC) gevoeliger is voor
schokken in de groei van de bevolking (demografisch risico) en arbeidsdeelname. Een
hogere of lagere levensverwachting heeft in NDC en FDC eenzelfde effect.
Aanpassingen in de uitkeringen zullen niet altijd onmiddellijk plaatsvinden. Net
als in de huidige tweede pijler kan de doorberekening van schokken tot op zekere
hoogte worden gespreid in de tijd. Dit betekent dat het omslagstelsel tijdelijk
niet in balans is; de betalingen aan uitkeringen komen dan niet overeen met de
lopende inkomsten. Tijdelijke aanvulling (afroming) vanuit het overheidsbudget kan
dit opvangen. Qok is het mogelijk dat het NDC zelf een financi€éle reserve heeft om
tijdelijke afwijkingen op te vangen. Door schokken te spreiden kunnen aanpassingen
in de pensioenen vloeiender verlopen. Dit kan ook bijdragen aan risicodeling tussen
generaties. Belangrijk is daarbij wel dat dergelijke afwijkingen worden bijgehouden
in een (notionele) balans van het stelsel en dat er heldere, symmetrische regels zijn
voor de noodzakelijke aanpassingen (Auerbach & Lee, 2009).

NDC-balans

De balans van een NDC-stelsel is in principe eenvoudig: voor de beschouwde periode
dient er gelijkheid te bestaan tussen de contante waarde van de uitkeringen en de
contante waarde van de premie-inkomsten. In Zweden wordt als horizon gehanteerd
de zogenoemde turnover duration: het aantal jaren dat het duurt om de contante
waarde van de huidige aanspraken van gepensioneerden en actieven te dekken

door de jaarlijkse premie-inleg?s (vgl. Swedish Pensions Agency, 2019). Deze periode
schommelt in Zweden tussen de 31 en 32 jaar. In paragraaf 2.3 komen we hierop terug.

14 Een hogere of lagere levensverwachting kan ook worden opgevangen door aanpassing van de
pensioenleeftijd. Het ligt echter voor de hand om dat alleen te doen bij structurele verande-
ringen in de verwachte levensduur.
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De passivazijde van de balans bestaat uit twee componenten: de lopende uitke-
ringen aan de gepensioneerden en de voorziene uitkeringen op basis van de opge-
bouwde aanspraken van de huidige actieven. Het systeem is in balans als de contante
waarde van de premiestroom (de contibution asset) gelijk is aan de contante waarde
van de uitkeringenstroom.

NDC-balans (horizon turnover duration)

* (W premies door huidige actieven * (W uitkeringen gepensioneerden
en nieuwe instroom * (W uitkeringen huidige actieven obv
huidge opbouw
* Saldo (tijdelijk)

Bij stabiele parameters die resulteren in een stabiele verhouding tussen de actieven
en gepensioneerden, loopt het systeem rond. Dan bestaat er jaarlijks gelijkheid tus-
sen de premies en uitkeringen en voor de beschouwde periode als geheel bestaat

er gelijkheid tussen de contante waarde van de premies en de contante waarde van
de uitkeringen. Bij schokken kan er echter een disbalans ontstaan. We kunnen deze
disbalans weergeven als een (tijdelijk) saldo. Blijkt uit de balansopstelling dat bij
een volledige indexatie van de voorziene uitkeringen over de beschouwde periode
er geen evenwicht bestaat tussen de waarde van de premiestroom en die van de
uitkeringenstroom? Dan dient via een aanpassing van de indexatie een herstel van
de balans gerealiseerd te worden. Het saldo is dus een belangrijke indicator voor het
stabilisatiemechanisme van NDC-regelingen. Dit mechanisme moet ervoor zorgen dat
op langere termijn premies en uitkeringen met elkaar in evenwicht zijn.

Een tijdelijke afwijking dient binnen de beschouwde periode ongedaan te worden
gemaakt door aanpassing van indexatie en uitkeringen. Hierbij bestaat er een afruil
tussen de voordelen van het uitsmeren over meer generaties (intergenerationele
risicodeling) en de mate waarin afwijkingen op de balans worden toegelaten: meer
risicodeling leidt op zichzelf tot meer welvaart, maar kan ook tot (generatie)conflicten
leiden bij te grote discrepanties in de balans.

NDCis in de kern een omslagregeling en kent dan ook een impliciete schuld. In elk
jaar bouwen actieven aanspraken op door premie-inleg, maar die premies worden
aangewend voor de financiering van de uitkeringen van dat moment. Aan het einde
van de horizon is er dan ook een impliciete schuld gelijk aan de contante waarde van

15 Settergren (2012) omschrijft dit als volgt: ‘The liability of a financially stable pay-go pension
plan will equal annual contributions multiplied by the time span between the expected
capital-weighted average age of contributors and the corresponding age of retirees.’
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de nieuwe opbouw van pensioenrechten door huidige actieven en nieuwe instromers
in de beschouwde periode. Bij een doorlopende NDC-regeling is deze schuld in feite
de claim op de premie-inleg van de toekomstige actieven voorbij die horizon in
beschouwing. De bovenstaande balansopstelling kunnen we zodanig omschrijven dat
de impliciete schuld over de beschouwde periode expliciet wordt verduidelijkt:

Impliciete schuld eind horizon = (W uitkeringen gepensioneerden plus CW uitkerin-
gen huidige actieven en nieuwe instroom minus
(W premies huidige actieven en nieuwe instroom

Opbouw van een reserve in transitieperiode

Anders dan bij een 'gewoon' omslagpensioen zoals de AOW gaan bij NDC de premie-
betalingen vooraf aan de pensioenuitkeringen: deelnemers bouwen een notionele
pensioenpot op. Na invoering van een ND(-stelsel bestaat er daarom geruime tijd
een premieoverschot: er worden al wel premies ingelegd, maar nog geen uitkeringen
verstrekt. De huidige premies worden gereserveerd en niet gebruikt voor hogere
uitkeringen aan de huidige gepensioneerden. Zo ontstaat een financiéle reserve.

Op deze wijze kan NDC op generatieneutrale wijze worden ingevoerd: er is geen
windfall gain (meevaller) voor de huidige oudere generatie. De totale balans van het
NDC-systeem kan dan ook als volgt worden weergegeven, waarbij opnieuw rekening
wordt gehouden met een mogelijk tijdelijk saldo dat voortkomt uit het uitsmeren van

schokken:
NDC-balans (aanspraken)
* (W premies door huidige actieven en * (W uitkeringen gepensioneerden
nieuwe instroom * (W uitkeringen huidige actieven obv
huidige opbouw
* Saldo (tijdelijk)
* Financiéle reserve * (W uitkeringen nieuwe opbouw hui-

dige actieven en nieuwe instroom

De toekomstige pensioenuitkeringen aan huidige en toekomstige deelnemers worden
gedekt door de toekomstige premies en de premies die al zijn ingelegd en in de
financiéle reserve zijn opgenomen.

Belangrijk is dat de reserve behouden blijft en niet wordt benut voor andere
(overheids-)uitgaven. Tegenover deze reserve staat immers de impliciete schuld van
het ND(-systeem. Deze schuld wordt zichtbaar wanneer de premie-inkomsten op
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enig moment zouden wegvallen; de reserve kan dan worden ingezet om de beloofde
uitkeringen aan de bestaande deelnemers te kunnen betalen. Instandhouding van de
financiéle reserve vergroot dus het vertrouwen in het stelsel.

Idealiter groeit de omvang van de reserve over de tijd mee met de impliciete schuld in
het stelsel (de contante waarde van de uitkeringen nieuwe opbouw huidige actieven
en nieuwe instroom). In de praktijk betekent dit dat de reserve moet groeien met

het groeipercentage van de loonsom. Als dit niet het geval is, dan zal de financiéle
reserve geleidelijk steeds kleiner worden ten opzichte van de impliciete schuld. Dit
kan het vertrouwen in het systeem ondergraven.

Ter discussie: aanwending financiéle transitiereserve

Hoewel er na de opstart van een NDC-regeling in de transitiefase een financiéle
reserve kan worden opgebouwd, gaat het toch om een omslagstelsel. 0m het omslag-
karakter zoveel mogelijk te behouden, is het van belang dat de pensioenuitkeringen
niet zijn gekoppeld aan de kapitaalopbrengsten op de reserve, maar aan de lopende
premie-inkomsten.

De reserve is belangrijk voor een generatieneutrale invoering en voor het ver-
trouwen in het systeem, maar hoeft verder geen rol te spelen in het NDC-pensioen.
De reserve kan bijvoorbeeld worden ingebracht in de overheidsfinancién of in een
apart fonds (sovereign wealth fund) worden ondergebracht. In zo'n fonds kan het
overrendement (het verschil tussen het financieel rendement op de reserve en het
groeipercentage van de loonsom) worden gebruikt voor andere doelen. Het financieel
risico wordt komt dan niet terecht bij de NDC-deelnemers, maar bij de brede groep
van huidige en toekomstige belastingbetalers.

Het is ook mogelijk om een mengvorm te introduceren van NDC en FDC. Zo wordt
in Zweden een deel van de premie ingelegd in NDC en een ander — kleiner — deel in
een FDC-pensioen. Bij dat FDC-deel kunnen de deelnemers kiezen uit verschillende
fondsen waarin zij hun inleg willen onderbrengen. 0ok binnen NDC is het mogelijk
een — beperkte — rol voor een reserve in te voeren. Dat kan door financiéle opbreng-
sten een rol te geven in het stabilisatiemechanisme. De financiéle reserve wordt dan
ook op de balans opgenomen die ten grondslag ligt aan het stabiliteitsmechanisme.
Een consequentie is wel dat de pensioenen niet meer volledig welvaartsvast zijn,
maar ook deels afhankelijk van de financiéle markten. Dit is vooral zinvol in landen
waar het pensioen primair via het ND(-stelsel wordt geregeld. Voor Nederland ligt
het meer voor de hand om een heldere scheiding te bewaren tussen het NDC dat een
welvaartsvast pensioen biedt en het FDCin de tweede pijler, dat is gericht op financi-
ele rendementen.
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2.2 Ervaringen in het buitenland

De invulling van de NDC-regeling is afhankelijk van de nationale omstandigheden en
voorkeuren. In deze paragraaf bespreken we de ervaringen in landen waar een NDC-
regeling expliciet is ingevoerd (Zweden) of waar zoveel NDC-elementen zijn toegepast
dat de facto sprake is van een NDC-regeling (Itali€, Polen, Letland). De meeste landen
voerden NDCin ter vervanging van lopende op omslagbasis gefinancierde pensioenre-
gelingen in de eerste pijler. Bestaande DB-aanspraken (Defined Benefit) zijn daarbij
omgezet in een NDC-regeling met een vaste premie en variabele opbouw van uitke-
ringen. Deze omzetting naar een premieregeling is in de regel bedoeld om de kosten
van de voorziene vergrijzing te beheersen.® Daarbij wordt NDC meestal gecombineerd
met een basispensioen of basisvoorziening ter bescherming van mensen die nietin
staat zijn geweest om via hun werk een ND(-pensioen op te bouwen.

Tabel 1 geeft een overzicht van de belangrijkste kenmerken van de regelingen in
vier NDC-landen (ontleend aan verschillende bijdragen in Holzmann e.a. 2020).

Uit de ervaringen in andere landen kunnen een aantal belangrijke lessen
worden getrokken. We lichten ze hieronder kort toe aan de hand van de volgende
onderwerpen.

Heldere regels en automatische aanpassing

Voor de stabiliteit van het stelsel is het belangrijk om de regels voor eventuele
noodzakelijke aanpassingen in opbouw en uitkeringen vooraf helder en eenduidig
vast te leggen. Het rule based karakter van NDC biedt een waarborg tegen willekeurige
ingrepen (politiek risico) en bevordert ook de acceptatie van eventuele aanpassingen.
Het belang van heldere regels geldt met name ook voor de omrekeningsfactor bij de
omzetting van pensioenkapitaal in uitkeringen, zoals de regel dat deze factor afhangt
van de resterende levensverwachting van de pensionerende cohorten.

Zweden verwerkt mee- en tegenvallers volgens het Automatic Balance Mechanism
(ABM), dat de stabiliteit van het stelsel moet waarborgen. Het ABM neemt de ver-
houding tussen de contante waarde van de toekomstige premies en uitkeringen als
centrale variabele. Is deze verhouding kleiner dan één? Dan is het tijdelijk saldo
op de balans negatief, kunnen de voorziene uitkeringen niet gedekt worden uit de
toekomstige premies en wordt de indexatie neerwaarts bijgesteld. De indexatie is dan

16 In de oude DB-regelingen is de premie volgend: deze wordt in beginsel verhoogd als de uitke-
ringen hoger uitkomen, bijvoorbeeld in een vergrijzende samenleving. In NDC-regelingen blijft
de premie in beginsel vast. Daarom zal in een NDC de toekomstige stroom uitkeringen minder
hoog uitkomen dan in de vervangen DB- regelingen.
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Tabel 1: Kenmerken van de regelingen in vier ND(-landen: Zweden, Italié, Polen en

Letland.

Land Zweden

Invoering
nationale com-
missie; wette-
lijke basis in
1994

Financiéle Ja. Maximaal 4

reserve jaar uitkeringen

Premiel/verdeling 17.5%, waarvan
over werkgever  15% NDC en
en werknemer 2.5% FDC

Pensioengevend Minimum 4%

salaris gemiddeld loon
Maximum 1%
gemiddeld loon
Rendement Loongroei
opbouw

Pensioenleeftijd Gekoppeld aan
levensverwach-
ting

Inkoop annuiteit Inkooprente

(uitkering) 1.6% en
levens-
verwachting

Indexatie pensi- Loongroei -/-

oenen 1.6%

Italié

ele aanpassingen in
1992, 1995 en 2006
maar volle overgang
is (nog) niet voltooid.

Nee

33%, waarvan werk-
gever 22% en werk-
nemer 1%

Minimum £€12.000
Maximum €101.000

Groei van BNP

Gekoppeld aan
levensverwachting

Inkooprente 1.5% en
levensverwachting

Polen

Op voorstel van Stapsgewijs via parti- Stapsgewijze

invoering vanaf
1992

Nee

19.5%

Vanaf een mini-
mum opbouw
over loon minus
sociale zeker-
heidspremies.
Maximum is 2,5
gemiddeld loon
Groei loonsom,
ten minste
prijsinflatie

65 (m) en 60 (v)

Inkooprente 0%
en levens-
verwachting

Progressief: van 100% Prijsinflatie

‘cost-of-living' index

aflopend naar 45%
voor 6X minimum
pensioen

Letland

Vanaf1996 NDC en
vanaf 2007 uitge-
breid met FDC-
component.

In 1996 zijn aan-
spraken van voor
1990 omgezet in
NDC-aanspraken.

Nee

Na 2007: NDC 14%
en FDC 6%

NDC 1: groei
loonsom
NDC 2: groei BNP

Graduele ophoging
naar 65 (m en v) in
2025

Inkooprente 0% en
levensverwachting

Prijsinflatie + 0.5*
(re€le loongroei per
werkende + groei
werkenden)

gelijk aan de loongroei minus de benodigde korting. Omgekeerd leidt een verhouding

groter dan één tot extra indexatie.

Financiéle reserve

Als een kapitaalreserve onderdeel is van het NDC-stelsel of van een regulier omslag-

stelsel, dan is het doel steeds om de stabiliteit in premies en uitkeringen te borgen.

De herkomst van de reserve loopt vaak uiteen en is landspecifiek. In Zweden is de

kapitaalreserve ontstaan als bijproduct bij de afschaffing van de oude regeling die

voor een deel ook bestond uit kapitaalgedekte pensioenen. De reserve wordt nu inge-

zet als liquiditeitsbuffer om tijdelijke verschillen tussen premie-inleg en uitgaande
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uitkeringen op te vangen. In Canada is er een kapitaalreserve opgebouwd met het
0o0g op de voorziene stijging in de pensioenuitgaven als gevolg van de vergrijzing;
vanaf 1999 is hiervoor een toeslag op de premie gehanteerd van 5,5 procent naar 10
procent. Met dit zogeheten Canadian Pension Fund kunnen de oplopende uitkerings-
lasten in de komende decennia worden gedekt zonder verhoging van de premie.

0ok in de Verenigde Staten is het zogenoemde Social Security Trust Fund ontstaan
door 'voorfinanciering' van de voorziene vergrijzingslasten. De premies worden peri-
odiek herijkt naar een niveau waarbij over een periode van 75 jaar gelijkheid bestaat
tussen de contante waarden uitkeringen en premies. Tijdens deze periode kunnen er
jaren zijn met een tijdelijk tekort of een tijdelijk surplus. Het trustfund bedraagt nu
circa 10 procent van het US GDP.

Bij invoering van een NDC-regeling in Nederland kan een deel van de reserve die
in de opbouwperiode wordt gevormd, worden ingezet om tijdelijke schokken te buf-
feren. Voor het opvangen van verandering in de resterende levensduur is aanpassing
van de pensioenleeftijd het eerstaangewezen instrument.

Een rechtvaardig pensioen

Bij de omzetting van pensioenkapitaal in uitkeringen gaan FD(-regelingen uit van
uniforme conversievoeten. Dit kan als minder rechtvaardig worden gezien als er

grote verschillen bestaan in resterende levensverwachting tussen sociaaleconomische
groepen. Compenserend beleid voor groepen met een kortere levensverwachting kan
hieraan tegemoetkomen. Hoewel dit in principe mogelijk is bij zowel FDC- als NDC-
regelingen, lijken dit soort maatregelen beter te passen bij het collectieve karakter
van een NDC-regeling. Zo differentieert het NDC-stelsel in Letland in het indexatiebe-
leid naar lage en hoge inkomens. Mensen met lage inkomens leven statistisch minder
lang; daarom krijgen zij een hogere pensioenindexatie dan mensen met een hoog
inkomen. 0ok het verschil tussen mannen en vrouwen is een punt van aandacht.
Vrouwen leven gemiddeld langer dan mannen. Hier geldt echter dat een - voor vrou-
wen gunstige — uniforme omrekeningsfactor wél als tegemoetkoming wordt gezien
voor de in het algemeen lagere opbouw van pensioenen gedurende het werkende
leven (Aspegren e.a. 2019).

Ongedekte verplichtingen van de oude regeling (legacy costs)

De invoering van NDC gaat vaak gepaard met een overgangsprobleem met betrekking
tot de oude omslagregeling. Bij een ND(-regeling staat de premie vast, waardoor een
deel van de verplichtingen van de oude regeling niet langer kan worden gedekt. Dit

leidt tot zogenoemde legacy costs (Holzmann e.a. 2020). Elk land dat NDC invoert ter
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vervanging van een lopende omslagregeling, dient een oplossing te vinden voor het
verwerken van deze ongedekte verplichtingen. Voor het draagvlak is het van belang
om deze kosten vooraf te kennen en te communiceren hoe deze kosten worden
verwerkt.

In de Nederlandse situatie zal dit probleem zich niet voordoen, omdat het NDC-
pensioen in de plaats komt van een deel van het FD(-pensioen in de tweede pijler.
De premie verschuift dan van de tweede pijler naar het NDC-pensioen. Invoering van
NDC heeft in beginsel ook geen gevolgen voor de AOW.

2.3 Mogelijke uitwerking van NDC voor Nederland

Het opzetten en in het Nederlandse pensioensysteem inpassen van een ND(-stelsel
vraagt om een groot aantal keuzes rond zaken als dekking (voor wie?), inrichting
(hoeveel, wijze van omrekening van kapitaal in pensioen, aanpassingsmechanismen
bij schokken enzovoort), reservevorming (omvang en gebruik van eventuele financiéle
buffer) en governance (wie besluit bijvoorbeeld over de regeling en reserves?). In het
onderstaande bespreken we als gedachtenexperiment een specifieke wijze van invoe-
ring van NDC. Niet omdat we dit beschouwen als de te prefereren wijze van invoering
van een NDC-pensioen in de Nederlandse context, maar omdat zo een goed beeld
ontstaat van de keuzes die gemaakt kunnen of moeten worden.

2.3.1 Inpassing in de driepijlersystematiek

De invoering van NDC in Nederland is te regelen door de AOW als basispensioen intact
te laten en werkenden een aanvullend pensioen te laten opbouwen dat is gebaseerd
op de betaalde premies tijdens hun werkzame leven. De vraag hoe NDC kan worden

Figuur 1: Varianten van NDC in de Nederlandse context.
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ingepast in het Nederlandse pensioensysteem hangt sterk samen met de vraag voor
wie (lees: voor welke inkomensniveaus) we een NDC-pensioen willen invoeren. We
kunnen verschillende varianten onderscheiden, die worden geillustreerd in figuur 1.

De eerste mogelijkheid is om NDC vorm te geven als een welvaartsvast basisdeel
in de aanvullende pensioenen. Het NDC kunnen we dan zien als een nieuwe pijler of
‘laag' in het Nederlandse pensioensysteem die komt tussen de huidige eerste pijler
(AOW) en de tweede pijler met FDC- regelingen (vergelijk de weergave in de eerste
variant van figuur1).

Figuur 2a laat zien hoe in deze variant de pensioenopbouw is gerelateerd aan het
inkomen uit werk. Over het deel van het inkomen dat valt tussen de AOW-franchise
en de maximuminkomensgrens voor NDC, wordt een welvaartvast NDC-pensioen
opgebouwd. Ter gedachtebepaling: het NDC-pensioen inclusief de AOW-uitkering
biedt in deze variant een volledig welvaartsvast pensioen van 75 procent van het
gemiddelde inkomen tot aan het modaal inkomensniveau; voor hogere inkomens
kan dit worden aangevuld met een FDC-pensioen in de tweede pijler vanaf het NDC-
maximum tot aan het fiscale maximum. De AOW-franchise in de tweede pijler wordt
dan verhoogd tot aan het NDC-maximum. Wanneer het NDC verplicht is voor alle
werkenden, dan bouwen ook zzp'ers in deze variant een welvaartsvast pensioen op
over hun inkomen tot aan de maximuminkomensgrens voor NDC. Voor het deel boven
deze grens kunnen ze vrijwillig een extra pensioen opbouwen in de derde pijler.

Een voordeel van deze variant is dat met name de lagere inkomens een welvaarts-
vast pensioen krijgen. Voor hen kan het immers lastig zijn om de kapitaalmarktrisico's
te dragen die zijn verbonden aan een FD(-systeem. Het nadeel is dat deze inkomens
niet profiteren van de mogelijkheden voor risicospreiding en — hogere- rendementen
op de financiéle markten.

De tweede variant kent een NDC-pensioen voor alle inkomens boven de AOW-
franchise; het NDC staat dan als het ware ‘naast’ het FDC van de tweede pijler (zie
het tweede paneel in figuur 1). Op deze manier krijgen alle werkenden een zeker
welvaartsvast NDC-pensioen. Voor werknemers wordt dit nog aangevuld met een FDC-
pensioen in de tweede pijler. Voor werknemers in de huidige tweede pijler wordt dus
feitelijk een deel van hun FDC-pensioen vervangen door een NDC-pensioen; ook de
premie-inleg wordt dus over deze twee pijlers verdeeld. Voor huidige witte viekken
en zzp'ers biedt deze variant echter — in vergelijking met de eerste variant — maar een
beperkt pensioen, vooral voor de lagere en middeninkomens.

Figuur 2b geeft aan hoe de pensioenopbouw is gerelateerd aan het inkomen.
Beide delen van het aanvullend pensioen kunnen — net als nu — worden afgetopt
bij een maximuminkomensgrens. Deze grens kan in principe anders liggen voor het
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Figuur 2: Pensioen in relatie tot het inkomensniveau voor twee varianten: A) NDC als
tussenlaag tussen AOW en tweede pijler, B) NDC naast tweede pijler. Links voor wer-

kenden in loondienst, rechts voor zzp'ers.
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NDC-deel en het FDC-deel. Ter illustratie: stel dat het pensioen voor werknemers in
de huidige tweede pijler voortaan is samengesteld uit 50 procent NDC en 50 procent
FDC en dat de premies zo zijn vastgesteld dat het samenstel naar verwachting een

uitkering biedt van 75 procent van het loon. Het pensioen wordt hiermee voor de helft

welvaartsvast. Werknemers zonder adequate pensioenregeling in de tweede pijler
(witte en grijze vlek) en zzp'ers krijgen allen een — beperkt — verplicht NDC-pensioen.
De vervangingsratio van dit pensioen (inclusief AOW) is afhankelijk van de hoogte
van het inkomen en daalt van 75 procent voor een gemiddeld inkomen net boven de
AOW-franchise tot 37,5 procent voor hoge inkomens.
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Denkbaar is ook een derde ‘combinatie’-variant (zie ook figuur1): een NDC-
pensioen tot een zekere maximum inkomensgrens, maar daarnaast ook voor alle
inkomens een FDC-pensioen. Boven de ND(-inkomensgrens vindt de pensioenop-
bouw geheel in het FDC-deel plaats. In deze variant is geborgd dat ook een deel van
het aanvullend pensioen van werkenden met een laag looninkomen gebaseerd is op
kapitaaldekking. Vergeleken met variant 2 is het voordeel dat deze variant ook een
goede basis biedt voor werkenden die nu buiten de tweede pijler vallen.

In het vervolg van dit hoofdstuk werken we de eerste variant gestileerd uit.

2.3.2 Een kwantitatieve verkenning van variant 1

In een gestileerd kader verkennen we de invoering van NDCin de vorm van de eerste
variant: NDC als extra laag tussen AOW en tweede pijler FDC. Dit geeft een eerste
indruk van de relatieve grootte van een NDC-regeling.

Aannames

We nemen aan dat individuen 42 jaar werken (van 25 tot en met 66 jaar) en 21 jaar
met pensioen zijn (van 67 tot aan overlijden op 88-jarige leeftijd). Verder nemen we
voor het gemak aan dat de rente en de loongroei beide 0 procent zijn, dat de cohor-
ten van gelijke grootte zijn en de arbeidsdeelname niet verandert. Het pensioenge-
vend salaris voor NDC is het salaris tussen € 15.000 (de AOW-franchise) en € 40.000
(maximum NDC-inkomensgrens). Het mediane inkomen in Nederland bedraagt in
2020 € 35.000; dat komt overeen met een pensioengevend salaris — boven de AOW-
franchise — van € 20.000 in de mediaan. We gaan uit van een vervangingsratio van 75
procent (bij deelname aan NDC en FDC) en een premie van 37,5 procent. Dit levert een
gemiddelde jaarlijkse premie-inleg per deelnemer op van € 7.500.

Bij een loongroei van 0 procent heeft een werkende na 42 jaar een notioneel
pensioenvermogen (pensioenpot) van € 315.000 opgebouwd. Bij een pensioenduur
van 21 jaar leidt dit tot een jaarlijks NDC-pensioen van 15.000 euro; dit komt overeen
met de beoogde vervangingsratio van 75 procent (van het pensioengevend deel van
het salaris).

Verder nemen we aan dat van elk cohort 100.000 fte deelnemen aan de ND(-
regeling. De totale premie per cohort is dan € 0,75 miljard (€ 7.500 X 100.000) en
voor alle 42 cohorten samen dus € 31,5 miljard. Dit is gelijk aan de jaarlijkse totale
uitkeringen van de 21 gepensioneerde cohorten die elk jaar €1,5 miljard aan pensioen
ontvangen (€ 15.000 X 100.000).



NDC-PENSIOEN: BRUIKBAAR ALTERNATIEF VOOR NEDERLAND? 27

Figuur 3: Notionele account (pensioenpot) over de levenscyclus, in miljarden, per
cohort.
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NDC-aanspraken per cohort (pensioenpot)
Figuur 3 geeft de ontwikkeling van de notionele account (pensioenpot) weer over de
levenscyclus voor een representatief cohort. In de actieve fase wordt een pensioenpot
opgebouwd tot een hoogste waarde van € 31,5 miljard op het moment van pensione-
ring. Daarna wordt het opgebouwde vermogen gebruikt voor de pensioenuitkering en
neemt daardoor geleidelijk af, tot nul bij overlijden.

Wanneer we de totale waarde nemen van de accounts van alle cohorten tezamen,
komen we uit op een totaal van 992,25 miljard."”

NDC-balans

Zoals we al eerder hebben aangegeven, kan voor de NDC-regeling een balans worden
opgesteld. Deze balans is van belang om over een voorziene horizon het evenwicht
te bewaken tussen de premies en de uitkeringen die resulteren in de opgebouwde
aanspraken. Zoals in Zweden gebruikelijk nemen we daarvoor de turnover duration
als horizon. In onze eenvoudige opstelling bedraagt deze 31,5 jaar. Gedurende 42 jaar
wordt premie betaald en daarmee worden pensioenaanspraken opgebouwd; vanaf
leeftijd 67 leidt deze opbouw tot een uitkering gedurende 21 jaar. De gemiddelde
tijJdspanne dat een euro opbouw tot uitkering leidt, is het verschil tussen de gemid-
delde pensioenleeftijd 77,5 en de gemiddelde leeftijd in de opbouwfase, 46 jaar. De

17 Er zijn 42 actieve cohorten met een gemiddelde account van 2 x € 31,5 miljard en 21 gepensio-
neerde cohorten met een gemiddelde account van ook 2 x € 31,5 miljard, opgeteld een bedrag
van € 992,25 miljard.
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turnover duration komt daarmee uit op 31,5 jaar: de gemiddelde duur tussen premie-
inleg en uitkering.

Op basis van de duur van 31,5 jaar resulteert de volgende ND(-balans, waarbij
de contante waarde van de premies en de uitkeringen beide gelijk zijn aan 992,25
miljard:
NDC-balans (horizon turnover duration)

* (W premies € 992,25 miljard * (W uitkeringen € 992,25 miljard
* Saldo (tijdelijk) 0

Reserveopbouw tijdens transitie

Het voorgaande geeft de situatie weer voor een volgroeid NDC, waar de jaarlijkse
uitkeringen precies kunnen worden betaald uit de jaarlijkse premies. Mocht NDCin
Nederland worden geintroduceerd, dan duurt het echter in totaal 63 jaar voordat
het NDC is volgroeid. Pas dan zijn de totale uitkeringen gelijk aan de premies's;
gedurende de voorafgaande transitiefase overtreffen de premieopbrengsten de
pensioenuitgaven.

Dit wordt geillustreerd in figuur 4 die de verhouding tussen uitkeringen en pre-
mie-inleg weergeeft. In het eerste jaar is de uitkering nog nul, maar is er wel sprake
van een volledig premie-inleg. Bijgevolg ontstaat er een financiéle reserve ter grootte
van de premiesom. In het volgende jaar gaat het eerste cohort met pensioen en ont-
vangt een NDC-uitkering op basis van 1 jaar premie-inleg. Dit leidt tot een uitkering
van 1/y2e van de beoogde uitkering na een volledige loopbaan. Dit is een kleine afslag
van de premiesom: het overgrote deel van de premiesom wordt wederom toegevoegd
aan de reserve. In jaar 43 gaat het eerste cohort met pensioen dat gedurende de vol-
ledige arbeidsperiode van 42 jaar een NDC-premie heeft afgedragen en een volledig
NDC-pensioen heeft opgebouwd. In jaar 63 jaar kent elk van de dan gepensioneerde
cohorten een volledig NDC-pensioen en is de stationaire toestand bereikt. Op dat
moment heeft het stelsel de omvang van € 992 miljard bereikt. Deze waarde is gelijk
aan het bedrag dat bij stopzetting van het ND(-systeem nodig zou zijn om alle opge-
bouwde rechten te honoreren.

18 Als gekozen wordt voor de bovengenoemde variant, is te overwegen om het FDC-pensioen van
de werknemers onmiddellijk om te zetten in een NDC-pensioen. Dat wil zeggen dat direct na
invoering van het systeem een deel van hun opgebouwde FDC-pensioen vervalt en wordt ver-
vangen door een NDC-pensioen. Het ligt voor de hand dat dan ook een overeenkomstig deel
van het vermogen van de pensioenfondsen wordt overgedragen aan het NDC-systeem. Na
overdracht kan dit vermogen worden ingezet voor de dekking van de omgezette werknemers-
pensioenen. Dit geldt niet voor zzp'ers, omdat zij geen tweedepijlerrechten hebben opge-
bouwd die kunnen worden omgezet in een ND(-pensioen.



NDC-PENSIOEN: BRUIKBAAR ALTERNATIEF VOOR NEDERLAND? 29

Figuur 4: Verhouding tussen uitkeringen en premies tijdens transitie.
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2.3.3 Uitvoering en governance

Voor de invoering van een NDC-systeem moet een flink aantal vragen worden beant-
woord rond de uitvoering en governance. De governance betreft in de eerste plaats
de inrichting van het NDC-pensioen. Wie bepaalt de parameters, zoals bijvoorbeeld
het premiepercentage en het rendement waarmee wordt gerekend? Wie verzorgt de
administratie van de rechten en zorgt voor inning van de premies en uitbetaling van
de pensioenen? Ten tweede gaat het ook om het beheer van de financiéle reserve

die tijdens de opbouwfase ontstaat. Wordt deze verrekend met de staatsschuld of
ondergebracht in een apart fonds (sovereign wealth fund)? En in hoeverre krijgen
bestaande pensioenuitvoerders en fondsen een rol? Kan de rol van huidige tweede
pijler bij de verstrekking van risicodragend kapitaal worden behouden? Andere kwes-
ties zijn de institutionele omgeving van NDC, de regulering door de overheid (inclusief
fiscale aspecten) en de rol van de toezichthouders. Hieronder gaan we kort in op een
aantal van deze aspecten.

Afspraken over het pensioen: ‘rule based’

Bij de inrichting van het ND(-pensioen is het belangrijk om al bij de start van het sys-
teem heldere regels vast te leggen voor de opbouw en uitkeringen van pensioenen.
Hoe meer het NDC-stelsel ruled based is en hoe minder ruimte er is voor discretionaire
besluitvorming, hoe geringer het politieke risico. Hiermee kan het vertrouwen in het
systeem worden versterkt. Omdat het om een nationaal stelsel voor alle werkenden
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gaat, ligt het in de rede dat de overheid hierbij een belangrijke rol speelt. Maar
gezien het belang voor de arbeidsvoorwaarden en sterke samenhang met tweedepij-
lerpensioenen, lijkt het verstandig om de sociale partners hierbij nauw te betrekken.
De overheid kan het premiepercentage vastleggen in wetgeving, evenals de relevante
inkomensgrenzen (franchises) bij de pensioenopbouw en de regels voor de indexe-
ring. Voorts kunnen de regels voor bepaling van het notionele rendement en de
omrekeningsregels bij de bepaling van het pensioen in wetgeving worden vastgelegd.
Belangrijk is ook de omgang met mee- en tegenvallers en het tempo waarin het
evenwicht in de notionele balans moet worden hersteld. Het is mogelijk dat een
lange hersteltermijn bijdraagt aan een soepele verwerking van schokken en zorgt voor
een betere risicospreiding over generaties. Dergelijke intergenerationele risicodeling
verhoogt de welvaart voor alle generaties. De keerzijde is dat de financiéle balans
langere tijd niet evenwicht is. Dit kan aanpassingen in de toekomst moeilijker maken.
Denkbaar is dat grote overschotten en tekorten aanleiding vormen voor conflicten
tussen generaties en in het uiterste geval het voortbestaan van het stelsel in gevaar
brengen. Dit zogeheten discontinuiteitsrisico is door de brede basis en verplichte
deelname aan NDC aanmerkelijk kleiner. De mogelijkheden voor risicodeling zijn dus
groter dan de in de huidige tweede pijler, waar de risicodeling door de vergrijzing en
de strengere financiéle regels steeds verder is beperkt.

Uitvoering

0ok voor de uitvoering (administratie, premie-inning, uitbetaling pensioenen) lijkt
het voor de hand te liggen om eerst naar de overheid te kijken en bijvoorbeeld nauw
aan te sluiten bij de uitvoering van het al bestaande omslagstelsel, de AOW. Bij de
AOW worden de premies geind via de Belastingdienst en vindt de administratie en
uitbetaling plaats door de Sociale Verzekeringsbank. In principe kan voor het NDC-
pensioen dezelfde werkwijze gelden. Maar bedenk wel dat zo'n stelsel sterk afwijkt
van een basisvoorziening als de AOW en dat heel andere informatie nodig is om de
rechten te administreren en de pensioenen uit te betalen. In dat opzicht lijkt NDC veel
meer op een FDC-pensioen in de tweede pijler. Daarom is onderbrenging bij de hui-
dige uitvoeringsorganisaties ook een optie. Punt is wel dat het NDC-pensioen voor alle
werkenden geldt: ook voor de mensen die niet onder een collectieve pensioenrege-
ling vallen. Voor zzp'ers en anderen die buiten de bestaande regelingen vallen moet
er in dat geval een aparte administratie komen van het NDC-pensioen.
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Beheer van de reserve

Door het premieoverschot in de opbouwfase van NDC wordt een aanzienlijke finan-

Ciéle reserve opgebouwd. Ter indicatie: bij een NDC ter grootte van 50 procent van de

huidige tweedepijlerpensioenen wordt uiteindelijk ook een vermogen gevormd gelijk

aan 50 procent van dat van de huidige tweede pijler. Het gaat dan dus zeker om 100

procent van het bruto binnenlands product (bbp); ruim hoger dan de huidige staats-

schuld. Een belangrijke vraag is waar deze reserve wordt ondergebracht en hoe deze
wordt belegd en beheerd. Hiervoor zijn er diverse alternatieven:

1) Een eerste mogelijkheid is om de premieoverschotten te laten vloeien in de over-
heidsfinancién. Als we de huidige financieringspraktijk van de overheid volgen,
wordt de reserve dan met name in nominale schuldtitels geinvesteerd en komt het
beheer geheel bij de overheid te liggen. Dit is een praktische oplossing die weinig
of geen extra uitvoeringskosten met zich meebrengt. Nadeel daarvan is dat er
dan geen duidelijk zichtbaar financieel vermogen ontstaat als tegenwicht voor de
impliciete schuld van het NDC-stelsel. Dit verkleint mogelijk het vertrouwen in het
systeem. 0ok kan het politiek risico ontstaan dat de sterke reductie van de staats-
schuld de financi€le discipline van de overheid ondermijnt. Daarnaast worden de
pensioenreserves niet meer ingezet om het risicodragend kapitaal van onderne-
mingen te versterken, met mogelijke gevolgen voor de economische groei en de
financiéle stabiliteit van de Nederlandse economie. Tenslotte vervalt de nuttige
rol die de huidige fondsen vervullen in de governance van ondernemingen, ook
met het oog op de duurzame ontwikkelingsdoelstellingen van de Verenigde Naties
(SDG's).

2) Een tweede mogelijkheid is om de reserve een meer zelfstandige rol te geven en
onder te brengen in een apart sovereign wealth fund. Dit fonds kan een brede
beleggingsportefeuille aanhouden, bijvoorbeeld vergelijkbaar met die van de hui-
dige pensioenfondsen. Het is ook denkbaar dat hierbij een rol wordt toebedacht
aan de huidige pensioenuitvoerders en -fondsen. Belangrijk is dat helder wordt
vastgelegd hoe wordt omgegaan met mee- en tegenvallers in de beleggingen
van het fonds. Bij investeringen in risicodragende activa ontstaan er over langere
termijn gemiddeld overwinsten (de risicopremie); ook hiervoor is het verstandig
om vooraf afspraken te maken over de aanwending daarvan. Om het politiek risico
te beperken, lijkt het logisch om het beheer van het fonds op enige afstand van
de overheid te plaatsen en een onafhankelijk orgaan in te stellen dat — binnen
de gestelde kaders — beslist over de inzet van de reserve. Aangezien het hier gaat
om middelen die zijn opgebracht door werkend Nederland, kunnen de sociale
partners hierin een rol krijgen. Daarbij moeten we er wel voor waken dat ook
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de mensen die niet in reguliere loondienst werken, zich goed vertegenwoordigd
voelen.

Tenslotte kan (een deel van) de financiéle reserve een rol krijgen in het NDC-
stelsel. Mogelijk draagt dit bij aan het vertrouwen van de deelnemers in het NDC-
pensioen. De reserve kan ook een rol spelen bij het stabilisatiemechanisme om
tijdelijke schokken op te vangen en tekorten en overschotten uit te smeren over de
tijd. Voor een dergelijke liquiditeitsfunctie volstaat een beperkte reserve. Daarmee
krijgt de reserve een vergelijkbare rol als de solidariteitsreserve in het nieuwe
pensioencontract, zoals voorzien in het pensioenakkoord. Dankzij de stabiele
premiebasis kent het NDC veel langere hersteltermijnen dan de FDC-regelingen in
de tweede pijler.

Overige aspecten; fiscaliteit en keuzeopties

Het is van belang de fiscale behandeling van het NDC-pensioen af te stemmen op de

bestaande regels voor het FD(-pensioen in de tweede en derde pijler. Dit geldt ook

voor de keuzeopties in het NDC-pensioen. Net als in de huidige tweede pijler kunnen

bij het NDC — binnen grenzen — keuzeopties worden aangeboden, zoals een flexibele

pensioenleeftijd of een hoog-laag keuze bij pensionering. Net als bij FDCvindt dan

een actuariéle aanpassing plaats van de uitkeringen. Eenvoud en heldere com-

municatie dienen daarbij voorop te staan, zeker wanneer het NDC zich vooral richt op

de lagere inkomens. Voor meer flexibiliteit en maatwerk ligt het voor de hand om dit

vooral in de FDC-pensioenen te organiseren.
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3. Alternatieve oplossingen

3.1 Verschillende instrumenten

Invoering van NDC kan een oplossing bieden voor de afkalvende dekking én het
toegenomen financiéle risico in pensioenen. Maar er bestaan ook andere, minder
ingrijpende instrumenten om deze problemen aan te pakken, zoals geschetst in
hoofdstuk 1. In dit hoofdstuk werken we deze alternatieven nader uit, bespreken
we de voor- en nadelen en vergelijken deze met NDC. Achtereenvolgens komen

aan de orde: 1) versterking van de AOW, 2) welvaartsvaste pensioenen in de tweede
pijler door overheidsgarantie, 3) bestrijden van witte en grijze vlekken en stimuleren
pensioendeelname zzp'ers en 4) consolidatie van pensioenfondsen. Vervolgens
onderscheiden we op basis van deze instrumenten vier hoofdroutes, die bestaan uit
combinaties van de verschillende instrumenten.

3.1.1 De AOW versterken

Versterking van de AOW is een manier om voor alle werkenden de pensioenen te
versterken. Doordat de franchise in de aanvullende pensioenen is gekoppeld aan de
hoogte van de AOW, vindt dan automatisch een verschuiving plaats van de tweede
pijler naar de eerste pijler. De AOW biedt een basispensioen dat in beginsel de
loontonwikkeling volgt. De AOW omvat alle ingezetenen, dus ook zzp'ers en andere
werkenden. Een generieke verhoging van de AOW helpt met name gepensioneerden
aan de onderkant van het inkomensgebouw; voor hogere inkomens is de AOW maar
een beperkt deel van het inkomen.

De AOW wordt gefinancierd met belastingen op inkomen. Een generieke verhoging
van de AOW leidt dus tot een stijgende effectieve marginale belastingdruk. Dit heeft
een verstorende werking op de arbeidsmarkt en zet een rem op de mogelijkheid om
een verschuiving tot stand te brengen van de tweede naar de eerste pijler.

Een alternatief is om de AOW uit te breiden met een component die is gerelateerd
aan het arbeids- en inkomensverleden van individuen. In veel landen omvat de
eerste pijler zowel een basisvoorziening voor ouderen (gericht op armoedebestrijding)
als een pensioen dat is gekoppeld aan het arbeidsverleden (gericht op behoud
van bestedingsmogelijkheden bij pensionering). In dat geval hangt niet alleen de
betaalde belasting, maar ook het verkregen pensioen af van het inkomen. Deze
samenhang tussen premie-inleg en pensioenopbouw werkt minder verstorend op
de arbeidsmarkt. Deze route is in zekere zin vergelijkbaar met invoering van een
NDC-pensioen, maar heeft als voordeel dat het binnen de huidige AOW wordt geor-
ganiseerd en minder vastzit aan de strikte regels van een NDC-pensioen. Vooralsnog
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doen Italié en Frankrijk het op deze manier. Op termijn, naarmate het opbouwdeel in
de AOW zich verder ontwikkelt, kan dit ook een basis bieden om alsnog over te gaan
tot een expliciet ND(C-stelsel.

3.1.2 Welvaartsvast pensioen in de tweede pijler door overheidsgarantie

Door de toegenomen afhankelijkheid van beleggingsopbrengsten is de oorspronke-
lijke ambitie van welvaartsvaste pensioenen uit het zicht geraakt. Een methode om
meer zekerheid in de tweede pijler te bieden, is dat de overheid een deel van het
financiéle risico overneemt en in ruil daarvoor een garantie biedt voor welvaartsvaste
pensioenen (Bakker e.a., 2022). Dit kan worden uitgewerkt via een swap tussen
overheid en pensioenfondsen, waarbij het financieel risico wordt geruild tegen een
rendement dat is gekoppeld aan de loonontwikkeling. Bij een marktconforme prijs
kan dit plaatsvinden zonder dat het gepaard gaat met een overdracht tussen overheid
en fondsen.

Een dergelijke garantie of swap biedt een oplossing voor de toegenomen afhan-
kelijkheid van de pensioenen in de tweede pijler van de beleggingsopbrengsten op
financiéle markten en maakt het mogelijk om ook in de tweede pijler welvaartsvaste
pensioenen aan te bieden. Het biedt nog geen antwoord op de problematiek van de
witte en grijze vlekken en zzp'ers. Daarvoor moeten dus andere instrumenten worden
ingezet.

3.1.3 Witte en grijze vlekken bestrijden en pensioendeelname zzp'ers stimuleren

Hoe kunnen we zzp'ers en andere werkenden die buiten de bestaande regelingen
vallen, stimuleren om deel te nemen aan pensioenregelingen? Wij bespreken enkele
mogelijkheden:

a. Eenvoudiger toegang tot bestaande regelingen
In het pensioenakkoord is afgesproken om de toegang van zzp'ers tot de huidige
pensioenregelingen te vereenvoudigen. Een belangrijk probleem is dat zzp'ers andere
eisen stellen aan pensioenregelingen. Vanwege hun onzekere en wisselende inkomen
hebben zij meer behoefte aan flexibiliteit, zowel bij de premie als bij de opna-
memogelijkheden. Denk bijvoorbeeld aan een systeem waarin de inleg gedurende
een bepaalde periode nog opneembaar is en pas daarna wordt vastgezet. Ook de

19 In de praktijk in het niet zo eenvoudig om de juiste prijs voor een dergelijke swap te bepalen.
Een mogelijk alternatief is om loongerelateerde indexleningen uit te geven op de openbare
markten. De Nederlandse overheid is echter tot dusverre zeer terughoudend ten aanzien van
de uitgifte van indexleningen.
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instapvoorwaarden van de huidige regelingen zijn vaak ongunstig voor zzp'ers, omdat
een opslag wordt vereist om bij te dragen aan de reserve en eventuele in het verleden
opgebouwde tekorten binnen het fonds.

Het pensioenakkoord biedt — binnen grenzen — ruimte aan pensioenfondsen om
te experimenteren met meer flexibele regelingen om deelname voor zzp'ers aantrek-
kelijker te maken. Deze ruimte is echter te beperkt om tot succes te leiden. Zo heeft
pensioenfonds PFZW het voorgenomen experiment met een zzp-regeling voor de
cultuursector geannuleerd. Verruiming van de experimenteermogelijkheden is ook
problematisch vanwege de EU-vereisten aan de domein- en taakafbakening van
pensioenfondsen, die valse concurrentie met verzekeringsmaatschappijen en andere
aanbieders van pensioenen moeten voorkomen.

b. Actiever deelname bewaken binnen bestaande kaders: zzp, witte viekken en
grijze vliekken
In het in 2020 uitgebrachte Aanvalsplan Witte Vliekken (SER, 2020) schetst de Stichting
van de Arbeid een aantal mogelijkheden om - binnen de bestaande kaders —
werkgevers te stimuleren om adequate pensioenregelingen aan te bieden, en om
deelname aan pensioenregelingen voor flexwerkers en werknemers op tijdelijke
contracten af te dwingen. In dit verband wijzen Van der Lecq en Lutjens (2020) op de
mogelijkheden van de bestaande wetgeving om deelname aan pensioenregelingen
meer dwingend op te leggen. Daarbij moet ook aandacht worden besteed aan de
kwaliteit van de geboden regeling. Daarnaast kijken Nederland en Europa ook actief
naar de mogelijkheden om schijnzelfstandigheid van werknemers tegen te gaan bij
platforms zoals Uber en de thuisbezorgers.

Het is echter de vraag of hiermee de afkalvende deelname aan het pensioenstel-
sel afdoende kan worden tegengegaan. Met de voortgaande digitalisering van de
economie zullen arbeidsrelaties zich in de toekomst verder ontwikkelen, waarbij
platforms een deel van de rol van de werkgevers kunnen overnemen. Daarbij kan het
minder vanzelfsprekend worden om pensioenen via de werkgever te regelen. Vooral
als gelijktijdig de lage rente pensioenen duur maakt voor zowel werkgevers als werk-
nemers. Onder werkgevers staat het enthousiasme onder druk om pensioenregelingen
in de arbeidsvoorwaarden op te nemen. In nieuwe sectoren als ICT en media wordt
nu al vaak voor geen of een zeer karige pensioenregeling gekozen. 0ok werknemers
waarderen pensioenregelingen vaak matig. Onderzoek onder onderwijzers in de VS
duidt erop dat werknemers voor een dollar pensioen bereid zijn om slechts 20 dol-
larcent aan salaris in te leveren (Fitzpatrick, 2015).
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Onder de witte vlekken worden alleen werknemers geregistreerd zonder enige
pensioenopbouw; zij vallen erbuiten zodra ze 1 euro of meer opbouwen. Belangrijk
is daarom om ook te kijken naar werknemers met een inadequate, te karige pensi-
oenregeling: de grijze vlekken. In dit kader is het belangrijk een maatschappelijke
norm te formuleren waaraan een pensioenregeling ten minste moet voldoen.
Hiervoor bestaat op dit moment geen eenduidige norm. Wel zijn er verschillende
aanknopingspunten, zoals bijvoorbeeld de bekende 70-80 procent vervangingsratio
die is vastgelegd in de fiscale kaders. Het is echter de vraag of dat van toepassing
moet zijn op alle werkenden, dus ook op zzp'ers die naast hun pensioen vaak ook op
andere manieren vermogen opbouwen voor de oude dag. In dat licht kan ook een
lagere norm worden overwogen. In ieder geval is het verstandig een Maatschappelijk
Aanvaardbaar Minimum voor het Aanvullend Pensioen (MAP) te formuleren; een norm
waaraan een pensioenregeling ten minste moet voldoen.20

¢. Pensioenplicht en auto-enrolment
Als de digitalisering doorzet en de traditionele rol van de werkgever onder druk komt
te staan, dan ligt het voor de hand om ook andere, meer algemene maatregelen in
beschouwing te nemen. De meest vergaande is een algemene pensioenplicht voor
alle werkenden. In Nederland zouden zzp'ers dan verplicht zijn om zich aan te sluiten
bij een pensioenregeling. Het is dan nog wel de vraag welke pensioenregeling dat is:
is er een vrije keuze van regeling (en uitvoerder) of zijn alle werkenden gebonden aan
de regeling die geldt voor 'hun' sector? In de praktijk is het echter niet altijd eenvou-
dig te bepalen wat de relevante sector is, zeker wanneer in de toekomst traditionele
sectorgrenzen verder vervagen.

Een alternatief is om een vrije keuze te bieden, maar dat kan de bestaande
regelingen onder druk zetten, zeker wanneer vrije keuze aan werknemers wordt ont-
houden. Een logischere oplossing is de vorming van een landelijke regeling, waarbij
zzp'ers zich kunnen aansluiten. Verschillende landen kennen een dergelijke regeling.
Een goed voorbeeld is het VK waarin werkenden zich — op vrijwillige basis — kunnen
aansluiten bij NEST (National Employment Savings Trust).

Een minder vergaande vorm van verplichting biedt een systeem van auto-
enrolment: werkenden worden automatisch ingeschreven in een pensioenregeling,
maar hebben de optie om zich terug te trekken (opting-out). Dit geldt in het VK
voor werknemers van wie hun werkgever zich heeft aangesloten bij NEST. Doordat

20 Voor een nadere uiteenzetting van het begrip MAP: zie het rapport van de Netspar-project-
groep 'Toekomst Arbeidsmarkt en Pensioenen’ (Bangma e.a., 2021).
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mensen de neiging hebben actieve stappen voor zich uit te schuiven, blijkt ditin de
praktijk een effectieve methode om werkenden over te halen deel te nemen aan een
pensioenregeling.

3.1.4 Consolidatie van pensioenfondsen

Een laatste alternatief om meer risicodeling mogelijk te maken, is verdergaande con-
solidatie in de tweede pijler. Verbreding van de basis per fonds verkleint de risico's op
discontinuiteit in de premiebasis. Daardoor ontstaat er meer ruimte om schokken uit
te smeren over een langere periode. Dit kan bijdragen aan versterking van de risico-
deling tussen generaties, zodat ook ouderen een stabieler pensioen krijgen.

De meest verregaande vorm is een nationaal pensioenfonds. Dan wordt het
discontinuiteitsrisico praktisch opgeheven en kunnen schokken over een zeer lange
periode worden gespreid (Ponds (2009), Bonenkamp e.a. (2011)). Deze oplossing lijkt
in zekere zin op die van een NDC-pensioen, maar dan met handhaving van kapitaal-
dekking van de pensioenen. Bij een nationaal pensioenfonds kunnen ook zzp'ers en
andere werkenden die buiten bestaande regelingen vallen, verplicht worden zich aan
te sluiten. In het SER-advies over de toekomst van pensioenen uit 2015 (SER, 2015)
is de mogelijkheid van een nationale pensioenregeling kort verkend als een van de
varianten, maar vervolgens terzijde gelegd. Volgens de SER is deze regeling te gevoelig
voor politieke risico's en sluit ook slecht aan bij de maatschappelijke ontwikkelingen.

3.2 Vier hoofdroutes door combinatie van maatregelen

Een NDC-pensioen biedt een antwoord op zowel de afkalvende dekking als het
toegenomen financiéle risico in pensioenen. Andere (combinaties van) maatregelen
bereiken hetzelfde. Wij onderscheiden vier mogelijkheden:

1. NDC

Versterking AOW

Pensioenplicht + overheidsgarantie voor welvaartsvaste pensioen

= w N

Pensioenplicht + consolidatie van fondsen

NDC

Tabel 2 geeft een overzicht van de effecten van deze vier pakketten bij toepassing op
de Nederlandse problematiek. NDC is effectief voor verbreding van de dekking van
pensioenen (tot een zekere inkomensgrens) en versterking van de risicodeling tussen
generaties. Afhankelijk van de vormgeving bevordert NDC vooral de pensioenopbouw
voor de lagere inkomens (boven de AOW- franchise) of ook voor de hogere inkomens.
NDC kan generatieneutraal worden ingevoerd zonder onbedoelde herverdeling tussen
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generaties. Het rule based karakter van NDC beperkt de mogelijkheden om ad hocin
te grijpen en biedt daarmee een waarborg tegen politiek risico. Wel gaat de opbouw
van het ND(-systeem gepaard met de vorming van een — aanzienlijke — financiéle
reserve. Die reserve kan het vertrouwen in het stelsel versterken, maar brengt ook
politieke risico's met zich mee als het leidt tot verslapping van de financiéle discipline
van de overheid. Een nadeel van de NDC-route is ook dat zo'n stelsel pas op lange
termijn tot volle wasdom komt.

Versterking van de AOW

De huidige AOW als basisuitkering richt zich met name op de laagste inkomens.
Anders dan bij het NDC kunnen pensioenen in dit geval al op korte termijn worden
versterkt. Enige versterking van de AOW is dan ook onderdeel van het akkoord dat ten
grondslag ligt aan de huidige pensioenherziening. In tegenstelling tot invoering van
NDCvindt daarbij wel herverdeling plaats tussen generaties, vooral ten gunste van de
huidige ouderen.

Voor een algemene verhoging van de AOW geldt de gebruikelijke afweging tussen
een faire inkomensverdeling en verstoring van de arbeidsmarkt. In de praktijk levert
dit een flinke beperking op van de mogelijkheden om langs deze weg de dekking en
welvaartsvastheid van pensioenen te vergroten. Dit kan worden ondervangen door
de AOW uit te breiden met een opbouwcomponent, waarbij de uitkering afhankelijk
wordt gemaakt van het arbeidsverleden en de ingelegde premie. Dat is — in effect —
vergelijkbaar met NDC; mogelijk biedt dit een eenvoudiger route dan de introductie
van een heel nieuw pensioensysteem als NDC. Het kan daarmee ook een tussenstap
vormen op weg naar een volledig ND(-systeem in de toekomst. We zien dat diverse
landen - zoals Italié, Frankrijk, Griekenland — deze geleidelijke route verkiezen boven
expliciete invoering van NDC.

Pensioenplicht + overheidsgarantie voor welvaartsvaste pensioen

De derde mogelijkheid is een combinatie van maatregelen om de deelname te
bevorderen en een overheidsgarantie (swap) voor meer welvaartsvaste pensioenen in
de tweede pijler. Een risico-swap tussen overheid en pensioenfondsen kan effectief
zijn om het financiéle risico in de pensioenen verminderen en kan al op korte termijn
worden ingevoerd. Om de deelname aan regelingen op langere termijn te versterken,
lijkt enige dwang onvermijdelijk, bijvoorbeeld via auto-enrolment of een algemene
pensioenplicht. Afhankelijk van de vormgeving richt deze maatregel zich vooral op de
lagere inkomens, maar kan ook worden toegepast op de hogere en middeninkomens.
Invoering van een algemene pensioenplicht of regeling voor auto-enrolment zal
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waarschijnlijk in de praktijk meer voeten in de aarde hebben dan de implementatie
van een overheid-fondsen-swap.

Bij de risico-swap is van belang dat deze plaatsvindt tegen een faire vergoeding.
Bij gebrek aan marktprijzen ligt hier een politiek risico op de loer. 0ok moet de
overheid instemmen met een groter zichtbaar?' financieel risico op de balans. Bij de
huidige — Europese- regels voor de overheidsfinancién kan dit een nadeel opleveren
voor de beheerbaarheid van het nominale financieringssaldo. Dit was voor het minis-
terie van Financién in het verleden een van de redenen om af te zien van de uitgifte
van (loongerelateerde) indexleningen.

Pensioenplicht + consolidatie van fondsen

De laatste mogelijkheid is verregaande consolidatie van de tweede pijler in combi-
natie met een pensioenplicht. De pensioenplicht is nodig om ervoor te zorgen dat
alle werkenden deelnemen aan een regeling en dat er ook in elke sector een regeling
wordt aangeboden. De consolidatie van fondsen kan effectief zijn om pensioenen
minder gevoelig te maken voor de financiéle rendementen op korte termijn. Deze
combinatie van maatregelen bereikt alle werkenden, zonder herverdeling tussen
generaties. Wel ligt het voor de hand om de regelingen in zekere mate te uniforme-
ren. Dat brengt een zorgvuldige procedure van invaren en waardering van bestaande
opbouw met zich mee. De invoering van de nieuwe contracten maakt deze vervolg-
stap eenvoudiger, omdat overdrachten tussen generaties worden beperkt. Een derge-
lijke consolidatie is echter een complex proces dat zich moeilijk laat afdwingen. Deze
route lijkt daarom minder geschikt om al op korte termijn succes te boeken. Ook gaat
een verregaande consolidatie ten koste van de diversiteit in de tweede pijler en de
ruimte voor maatwerk. De concentratie kan ook tot vragen leiden rond concurrentie
en de complexe governance van pensioenen en pensioenvermogens, waarbij ook de
afstand tot de overheid moet worden bewaakt.

Afweging effectiviteit op korte en lange termijn

Het overzicht in tabel 2 laat duidelijke verschillen zien tussen de mogelijkheden die
de alternatieve routes op korte en langere termijn bieden. Verhoging van de AOW

en introductie van risico-swaps tussen overheid en fondsen zijn al op korte termijn
haalbaar en effectief. Meer structurele hervormingen, zoals invoering van NDC of
verregaande consolidatie van fondsen, zijn echter pas op lange termijn effectief. Ook

21 Over een wat langere periode valt dit extra risico weg tegen een kleiner risico in de impliciete
belastingclaim van de overheid op de fondsvermogens via de belastingen op de pensioenuit-
keringen.
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Tabel 2: Samenvatting effecten van alternatieve oplossingsroutes

Instrument NDC Verhoging AOW Overheidsgarantie Consolidatie van pensi-
(swap) + pensi- oenfondsen + pensioen-
oenplicht of auto- plicht of auto-enrolment
Aspect enrolment
Afkalvende
dekking
2a. Lage inkomens + + + +
2b. Alle inkomens + = +/- +/-
(Afhankelijk van (Afhankelijk van
vormgeving) vormgeving van
pensioenplicht/auto-
enrolment))
Welvaartvastheid +/- + +/- +/-
onderkant (Afhankelijk van (Afhankelijk van (Afhankelijk van
inkomensgebouw vormgeving) vormgeving) vormgeving)
Versterking + +/- + +
risicodeling (Zowel deling van (Alleen voor lagere (Overheid kan finan-  (Robuustere premiebasis
loonrisico als inkomens) ciéle schokken over beperkt discontinuiteits-
financieel risico) langere periode risico en maakt grotere
spreiden) risicodeling binnen tweede
pijler mogelijk)
Overdracht tussen In beginsel niet  Ja, ‘'windfall Nee, mits markt- Nee, bij juiste overgang
generaties door geleide-  gain' voor hui-  conform geprijsd tussen regelingen
(herverdeling)? lijke opbouw dige ouderen
Bij-effect Opbouw van  Vrijval van ver- Verandering finan- Vermindering diversiteit
reserve gedu- mogen bij pen- cieel risico voor en maatwerk in tweede
rende transitie sioenaanbieders overheid pijler; afnemende
door verhoging concurrentie
AOW franchise
Actuarial Fairness?  Ja, mits faire Nee Ja, mits faire prijs- Ja, mits faire prijsstelling
(geen ex ante- prijsstelling stelling
herverdeling)
Belangrijkste nadeel Geen oplossing  Arbeidsmarkt Invoering deel- Geen oplossing korte
op korte ter- verstoring nameplicht niet op termijn
mijn korte termijn.
Politiek risico  Dekking alleen  Politiek risico van Politiek risico door
door opbouw lagere inkomens impliciete subsidie concentratie
reserve in tran- in risico-overdracht
sitiefase overheid/fondsen

meer dwingende systemen voor deelname van zzp'ers en bestrijding van witte vliek-
ken blijken in praktijk weerbarstig en zijn pas op langere termijn effectief.

Dit neemt niet weg dat er ook al op kortere termijn maatregelen mogelijk zijn.
Daarvoor is een breder palet van instrumenten voorhanden, zoals bijvoorbeeld
opgenomen in het Aanvalsplan Witte Vlekken van de sociale partners of de opties

voor vergroting van de toegankelijkheid van bestaande regelingen voor zzp'ers. In het
volgende afsluitende deel van deze studie schetsen we combinaties van verschillende
maatregelen om tot een begaanbare weg te komen voor de aanpak van de twee cen-
trale probleemvelden voor de toekomstige pensioenen in Nederland: de afkalvende
dekking en het toegenomen financieel risico in pensioenen.
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L. Een scenario voor Nederland

Welke lessen kunnen we trekken uit het voorgaande voor het toekomstige beleid

in Nederland? In dit slothoofdstuk concretiseren wij de analyse. Dat doen we door
een begaanbaar pad voor de toekomst te schetsen, dat moet leiden tot een volledig
antwoord op de twee benoemde probleemvelden. Daarna sluiten we af met enkele
kwalificaties bij onze analyse en toekomstschets.

4.1 Een begaanbare weg naar NDC in Nederland

Voor de lange termijn gaan we ter illustratie uit van invoering van NDC als uiteinde-
lijke doel. Dit NDC kan voor een deel de rol van de huidige tweede pijler overnemen;
ter indicatie kunnen we denken dat in de toekomst de helft van de pensioenopbouw
in NDC plaatsvindt. Dat houdt in dat ook de pensioenpremie voor de helft naar NDC
gaat en de andere helft naar FDCin de tweede pijler. Het kost echter geruime tijd
voordat een dergelijke hervorming is gerealiseerd en tot wasdom gekomen. Op kortere
termijn moeten we daarom zoeken naar andere maatregelen om de afkalving van de
dekking tegen te gaan en voor meer stabiele en welvaartsvaste pensioenen te zorgen.
De maatregelen voor de korte en de lange termijn moeten goed op elkaar worden
afgestemd, zodat er geen wegen worden ingeslagen die vervolgstappen kunnen blok-
keren.

Bij de timing spelen zowel uitvoeringstechnische als politieke factoren. Zo ligt het
niet voor de hand om al op korte termijn een nieuwe ingrijpende hervorming zoals
NDC door te voeren; de prioriteit ligt nu bij het succesvol voltooien van de huidige
hervorming van de pensioencontracten. 0ok de urgentie van de problemen moet
worden meegewogen bij de vormgeving van het proces van hervorming. Daarbij
spelen ook andere aspecten een rol, zoals de vraag of er enige compensatie wordt
geboden voor de achtergebleven indexatie in de afgelopen vijftien jaar en de wen-
selijkheid van een generieke verhoging van de AOW om de pensioenpositie voor de
laagste inkomens te verbeteren. De invulling van een consistent begaanbaar scenario
voor de lange termijn is verre van eenduidig; er zijn vele alternatieve combinaties
van maatregelen mogelijk. Het hieronder geschetste scenario is vooral bedoeld als
denkkader voor de wijze waarop de twee genoemde problemen op kortere en langere
termijn kunnen worden aangepakt.

Tabel 3 geeft een schema voor een mogelijk scenario voor de kortere en langere
termijn. De tijdsaanduiding in jaren is louter indicatief; de korte termijn betreft
de periode tot de huidige pensioenhervorming. Aan verdere stappen gaat een
noodzakelijke periode van onderzoek en maatschappelijk debat vooraf; gegeven de
ervaringen met de huidige hervorming neemt dat al snel twee kabinetsperioden in
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Tabel 3: Een mogelijk scenario voor Nederlan

Probleem- Afkalvende dekking Onvoldoende Toegenomen Andere mogelijke
velden welvaartsvast financieel doelen

risico/

afgenomen

risicodeling
Korte termijn Aanvalsplan Witte Vlekken Verhoging Verbetering koopkracht
(tot 2027) Formuleren MAP-norm AOW ouderen (lage inko-

voor aanpak grijze vliekken mens)

Verbeteren toegang voor
Zzp + communicatie

Middellange Invoering pensioenplicht  Uitbreiding Overheidsga- Eenmalige toekenning

termijn of auto-enrolment AQW met rantie / risi- van rechten op
(2027-2035) arbeidsgere- coswap arbeidsgerelateerd
lateerd deel pensioen, premie-

overschot naar
overheidsfinancién

Lange termijn Opbouw NDC(-stelsel + sti- Invoering NDC Invoering Opbouw sovereign

(2035-2090)  mulering deelname NDC wealth fund ter ver-
tweede pijler (pensioen- sterking risicodragend
plicht/auto-enrolment) kapitaal

Eindsituatie  NDC NDC NDC Sovereign wealth fund

(2090-)

beslag. Daarna volgt een — lange — transitieperiode waarin de verschuiving van de
tweede pijler naar aanvullende pensioenen op omslagbasis kan plaatsvinden. Bij een
start rond 2035 bereikt het nieuwe stelsel zijn volle wasdom tussen 2090 en 2100.

Korte termijn

Op korte termijn gaat de aandacht in het beleid vooral uit naar invoering van de
nieuwe pensioencontracten in 2027. Tegelijk kan een begin worden gemaakt met het
bevorderen van deelname van werknemers in de witte en grijze viekken en zzp'ers
aan de huidige regelingen. Voor de witte vlekken biedt het Aanvalsplan Witte Vliekken
een aantal instrumenten. Aandacht verdient ook verbetering van de voorlichting en
communicatie. Voor zpp'ers zijn de mogelijkheden beperkter. Zoals eerder besproken,
lijkt de in het pensioenakkoord geboden experimenteerruimte weinig soelaas te
bieden. 0ok is het niet vanzelfsprekend dat zzp'ers meer gebruik gaan maken van de
nieuw geboden contracten na de pensioenhervorming.

Een andere optie is verhoging van de AOW. Hiermee worden de inkomens van
gepensioneerden aan de basis versterkt. Dit is vooral van belang voor de lage
inkomens. Dit heeft echter noodzakelijkerwijs een beperkte reikwijdte; de finan-
cieringslast voor de overheid is groot en deze maatregel werkt nadelig uit voor de
arbeidsmarkt. Verhoging van de AOW is ook lastig terug te draaien als op langere
termijn andere instrumenten effectief worden.
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Middellange termijn

Op middellange termijn — zeg van 2027 tot 2035 — kan invoering van een pensioen-
plicht of — in lichtere vorm — een systeem van auto-enrolment de participatie aan
pensioenregelingen vergroten. Samen met een minimumnorm voor een adequaat
pensioen is dit een sluitende oplossing voor de zzp-problematiek, evenals voor de
witte en grijze vlekken. Voor verbetering van de welvaartsvastheid van pensioenen
kunnen twee instrumenten gelijktijdig worden ingezet. In de eerste pijler kan de AOW
worden uitgebreid met een arbeidsgerelateerd deel. Dit leidt echter pas op lange ter-
mijn tot resultaat; net als bij NDC gaat hier de premiebetaling vooraf aan de uitkering.
Om toch versneld de welvaartsvastheid te versterken, kan de overheid een garantie
bieden - via een risicoswap — voor de tweede pijler. Daarmee kunnen fondsen hun
pensioen al direct meer welvaartsvast maken.

Eenmalige toekenning van rechten

De opbouw van arbeidsgerelateerde pensioenen krijgt een impuls door bij de start
eenmalig extra rechten toe te kennen. Dit kan ook in de vorm van compensatie voor
de indexatie-achterstanden die huidige deelnemers in de afgelopen vijftien jaar
hebben opgelopen. Om een indicatie te geven: denk bijvoorbeeld aan een eenmalige
toekenning aan alle Nederlanders boven een bepaalde leeftijd, bijvoorbeeld 25 jaar.
Deze generaties krijgen dus een meevaller (een windfall gain) in de vorm van rechten
waarvoor ze nooit premie hebben betaald, net als bij de invoering of uitbreiding van
een Beveridgean-omslagsysteem zoals de AOW. Anders dan bij zo'n Beveridgean-
stelsel kan deze meevaller nu per leeftijd variéren door de toekenning leeftijdsaf-
hankelijk te maken. Zo kan bijvoorbeeld aan gepensioneerden een extra pensioen
worden toegekend van 5 procent van het minimumloon, terwijl jongere generaties

- die minder indexatieachterstand hebben opgelopen — een kleinere toekenning
krijgen, die lineair wordt afgebouwd tot 0 procent voor een 25-jarige. Het voordeel

is dat deze maatregel wel op korte termijn een verhoging van de AOW biedt, terwijl
een verstorend effect op de arbeidsmarkt op lange termijn achterwege blijft. Op lange
termijn wordt deze maatregel zo geheel uitgefaseerd.??

22 Meer specifiek kan aan iemand van 66 jaar 41/42 deel van de rechten worden toegekend van
volledige verhoging (uitgaande van een totale actieve periode van 25 tot 67 jaar, dus in totaal
42 jaar), aan iemand van 65 jaar 40/42, enzovoort. lemand van 25 krijgt dan nul extra rechten.
Op lange termijn wordt het effect van de eenmalige toekenning van rechten volledig uitgefa-
seerd en resteert alleen het voordeel van welvaartsvaste NDC-pensioenen. Uitgaande van een
opbouwperiode van 42 jaar en een pensioenperiode van 21 jaar (tot de leeftijd van 88), zal die
63 jaar duren.
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Lange termijn

In de verdere toekomst — zeg na 2035 — is het mogelijk het NDC-pensioen in te voeren.
De rechten die tot dan zijn opgebouwd in de — uitgebreide — AOW, kunnen dan wor-
den overgeheveld naar het ND(-pensioen. Vanaf dat moment gaat ook de opbouw van
start van een sovereign wealth fund met de premie-overschotten in de transitiefase.
Zolang het NDCin de opbouwfase zit, is het nuttig om — oudere — zzp'ers en werkne-
mers zonder adequate regeling met een pensioenplicht of auto-enrolment te blijven
stimuleren deel te nemen aan bestaande regelingen. Gelijktijdig met de opbouw van
het NDC-pensioen kan de druk op de bestaande tweede pijler worden verminderd.
Daarbij is het denkbaar dat — mede onder Europese druk — de FDC-pensioenen zich
verder ontwikkelen in zuivere, internationaal mobiele premieregelingen.

Bij de invulling van het NDC kan worden gekozen voor een van de eerder
geschetste varianten: 1) een NDC als tussenlaag tussen de AOW en het FDC-pensioen in
tweedepijlerpensioen, 2) een NDC als pijler naast het FDC of 3) NDC als combinatie van
beide. Een NDC als tussenlaag, gericht op de lagere inkomens, kan in de transitiefase
eenvoudig worden gerealiseerd door een arbeidsgerelateerd deel van de AOW uit te
bouwen tot een volledig NDC. Een ander voordeel is dat deze variant een aanvullend
pensioen van voldoende omvang biedt aan alle werkenden, ook zzp'ers. In de andere
varianten blijven maatregelen nodig om deze mensen voldoende pensioen te laten
opbouwen in het kapitaalgedekte deel van de tweede pijler.

Eindsituatie

Rond 2090 wordt de eindfase bereikt met een voldragen NDC-pensioen voor alle wer-
kenden. Bij een 50-50-verdeling tussen NDC en FDC zijn de aanvullende pensioenen
voor de helft welvaartsvast en voor de andere helft afthankelijk van rendementen op
de financiéle markten. Het sovereign wealth fund heeft dan zijn volle omvang bereikt
van circa 50 procent van het totale pensioenvermogen. Ter indicatie: het totale pensi-
oenvermogen bedraagt nu ruim 200 procent van het bbp. Daar staat tegenover dat de
belegde vermogens van de pensioenfondsen relatief navenant zijn gedaald. Bij een
bbp-groei van gemiddeld 1 3/4 procent is het bbp dan praktisch verdrievoudigd; in
absolute zin blijven dus ook de vermogens van de pensioenfondsen groeien.

In de eindfase ligt het voor de hand om een eventuele pensioenplicht te laten vallen.
Wel kan bijvoorbeeld een stelsel van auto-enrolment deelname aan tweedepijler-
pensioenen blijven stimuleren.

Alternatieven
Dit scenario lijkt een evenwichtige combinatie van maatregelen op korte en lange
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termijn te bieden. Maar zoals gezegd zijn er ook vele andere mogelijkheden. Zo is in
dit scenario geen plaats ingeruimd voor een sterke consolidatie van pensioenfondsen
of zelfs invoering van een nationaal pensioenfonds. Anders dan een dergelijk natio-
naal fonds richt NDC zich specifiek op een ondergrens voor een aanvullend pensioen.
Dit welvaartsvaste deel kan worden aangevuld met meer specifieke regelingen in

de tweede pijler; dit biedt de mogelijkheid voor onder meer zzp'ers om naast het
collectieve pensioen ook te kiezen voor andere vormen van oudedagsvoorzieningen,
zoals bijvoorbeeld investeringen in een eigen zaak. De tweede pijler kan dan meer
specifiek gericht zijn op maatwerk voor werknemers (of professionals) per sector of
onderneming.

4.2 Afsluiting

De huidige pensioenhervorming is een belangrijke en noodzakelijke stap in de
richting van een robuust, toekomstbestendig pensioenstelsel. De eerste prioriteit
moet daarom liggen bij de succesvolle invoering van deze hervorming. Tegelijkertijd
is belangrijk om na te denken over en onderzoek te doen naar de problemen die bij
het huidige pensioenakkoord in stand blijven en die zich in de toekomst in versterkte
mate kunnen gaan voordoen. Daarbij hebben we ook te maken met een verande-
rende internationale omgeving en een naar verwachting toenemende internationale
mobiliteit van werkenden. Onzeker is ook welke rol de EU zal spelen in de sociale
zekerheid en de pensioenvoorziening.

Deze verkenning van NDC beoogt niet al op korte termijn te komen tot een nieuwe
ingrijpende hervorming van het pensioenstelsel. Niet alleen is het belangrijk tijd
te nemen voor onderzoek en zorgvuldige afweging. 0ok kan intussen meer infor-
matie worden verkregen over de uitwerking van de huidige pensioenhervorming.
Belangrijke factoren zijn de maatschappelijke acceptatie van financieel risico in
pensioenen en de behoefte aan welvaartsvastere pensioenen. Op dit moment bestaat
weinig inzicht in de gewenste mix van welvaartsvaste en meer risicovolle pensioenen.
Daarbij gaat het om de klassieke afruil tussen rendement en risico: beleggingen op
financiéle markten stellen deelnemers in staat te profiteren van de risicopremie en
daardoor gemiddeld hogere rendementen, maar leveren ook een grotere spreiding in
pensioenuitkomsten op.

Gegeven de vele onzekerheden kan het verstandig zijn om niet nu al een eendui-
dig scenario vast te leggen. Met de verkenning van verschillende mogelijke oplos-
singsroutes en maatregelen en de inventarisatie van ervaringen in andere landen
legt deze studie hopelijk een basis voor een gefundeerd nadenken en debat over de
nadere ontwikkeling van het pensioenstelsel in de verdere toekomst.
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