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1 Inleiding
Dit onderzoek gaat de toekomstbestendigheid van het Nederlandse pensioenstelsel onderzoeken. Vanwege demografische en financiële ontwikkelingen is het de vraag of het huidige pensioenstelsel houdbaar is voor de toekomst. Uiteindelijk is het doel om een onderbouwd antwoord te kunnen geven op de volgende vraag: 

Is de huidige tweede pijler van het Nederlandse pensioenstelsel toekomstbestendig en in staat een optimale kwaliteit te leveren, wanneer men de demografische en financiële ontwikkelingen in ogenschouw neemt?

Het Nederlandse pensioenstelsel bestaat uit meerdere pijlers, maar dit onderzoek richt zich volledig op de tweede pijler oftewel de aanvullende pensioenen. Ik kom later uitgebreid  terug op de theoretische achtergrond van verschillende pijlers en de structuur van het Nederlandse stelsel. 

Met de ontwikkelingen als vergrijzing en de economische crisis staat het huidige pensioenstelsel onder druk. Hierdoor moeten er binnenkort grote beslissingen genomen worden voor hervormingen die veel impact zullen hebben voor de toekomst van het pensioenstelsel maar vooral voor veel mensen. Het is een zeer complex probleem met vele factoren, belangen en onzekerheden. Zodoende zijn politici, sociale partners en wetenschappers er druk mee bezig. Het lijkt mij interessant om me in dit actuele maatschappelijke onderwerp te verdiepen. Het doel van dit onderzoek is dan ook om dit vraagstuk te doorgronden en mee te denken met eventuele oplossingen voor het verbeteren van de toekomstbestendigheid. 
Allereerst heb ik in hoofdstuk 2 een theoretisch onderzoekskader ontwikkeld, welke voorzien is van de benodigde algemene theoretische kennis op het gebied van pensioenen en tevens verschillende evaluatiecriteria, om als basis te dienen voor een kwalitatieve analyse. 

Vervolgens maak ik van de algemene theoretische achtergrond een sprong naar de specifieke Nederlandse situatie en probeer ik in Hoofdstuk 3 de structuur van het Nederlandse pensioenstelsel in kaart te brengen. 

In hoofdstuk 4 onderzoek ik de problemen binnen de tweede pijler van het Nederlandse pensioenstelsel. Deze komen veelal voort uit de financiële en demografische ontwikkelingen. 
Uiteindelijk is het doel in hoofdstuk 5 om een analyse te maken van eventuele oplossingen voor een betere toekomstbestendigheid van de tweede pijler betreffende het Nederlandse pensioenstelsel. De oplossingen worden bekeken vanuit de invalshoek van het brede draagvlak, de consument en Europa.   
Hoofdstuk 3, 4 en 5 zijn vooral opbouwend waarbij het voorgaande hoofdstuk de basis vormt voor het volgende hoofdstuk en dus een stapje verder gaat. Het onderzoekskader kan hierbij gezien worden als het voornaamste gereedschap voor de kritische kanttekeningen bij de hoofdstukken. 
2 Theoretisch onderzoekskader

Het theoretisch onderzoekskader heeft als doel om alle essentiële theoretische kennis te verschaffen rondom het onderwerp pensioenen om uiteindelijk kritisch te kunnen analyseren.  Daarnaast biedt het een duidelijke structuur in de onderzoeksaanpak. Ik zal achtereenvolgens de verschillende onderdelen van het theoretisch onderzoekskader bespreken. 
Het beginpunt van het kader betreft de context. De huidige omstandigheden geven essentiële informatie en vormen vaak de oorsprong voor de problemen. Er worden kort wat inzichten gegeven over mogelijke huidige pensioenstelsels. In hoofdstuk 3 zal dit als leidraad dienen voor de analyse van het Nederlandse pensioenstelsel. Verder worden de algemene ontwikkelingen beschreven die later bij het behandelen van hoofdstuk 4 van pas zullen komen. 
Vervolgens behandelt het onderzoekskader algemene pensioentheorieën. Aan de hand hiervan is het mogelijk om door middel van deze inzichten weloverwegen analyses te maken. De doelen en economische effecten van pensioenen komen hierbij aan bod. 
Nadat men inzicht heeft verkregen in de context en de economische theorieën, wordt er een overzicht gegeven van de verschillende inzetbare instrumenten. Dit kan vooral handig zijn voor het snappen van de huidige problematiek en in hoeverre bepaalde instrumenten kunnen worden ingezet om tot een verbetering te komen. Zo wordt er een ideaal pijlersysteem behandeld om tot een optimaal pensioenstelsel te kunnen komen waar de kerndoelen worden behaald. Bovendien zijn er meerder soorten pensioencontracten met ieder verschillende eigenschappen. Tenslotte wordt er een overzicht gegeven voor mogelijke beleidsopties om de pensioenproblematiek aan te pakken. 
Het laatste onderdeel van het onderzoekskader betreft de evaluatie. Dit biedt vooral een helpende hand bij de beoordeling van de huidige omstandigheden, bijbehorende problematiek en de oplossingen. Met de vergaarde theoretische en instrumentale kennis als basis kan men door middel van primaire en secundaire evaluatiecriteria tot een duidelijke beoordeling komen.   
Tabel 1: Schematisch theoretisch 
onderzoekskader

	Context
	Huidige omstandigheden

	Theorie
	Doelen van een pensioensysteem

	
	Economie van pensioenen

	Instrumenten
	Pijlersysteem


	
	Pensioencontracten


	
	Beleidsopties


	Evaluatie
	Primaire evaluatie criteria

	
	Secundaire evaluatie criteria


2.1 Huidige omstandigheden

Hier geef ik kort een inzicht van mogelijke pensioenstelsels alwaar in hoofdstuk 3 volledig wordt ingegaan op de Nederlandse situatie. Verder worden de demografische en financiële ontwikkelingen beschreven, omdat deze een groot effect hebben op de pensioenen. 
Huidige pensioenstelsel

Een analyse van de toekomstbestendigheid van een pensioenstelsel begint met het in kaart brengen van het huidige pensioenstelsel alvorens men inzoomt op de problemen en oplossingen. Hierbij probeert men antwoord te krijgen op de volgende essentiële vragen:
· Uit welke pijlers is het pensioenstelsel opgebouwd?

· Wat zijn de eigenschappen van de desbetreffende pijlers?
Het is namelijk zo dat pensioenstelsels kunnen worden opgebouwd door middel van pijlers. Elke pijler draagt op een andere manier bij aan de pensioenopbouw van een individu. De overheid kan bijvoorbeeld werknemers verplicht belasting laten betalen en dit aan de gepensioneerden als pensioen uitbetalen, ook wel omslagstelsel genoemd. Of de private sector neemt het initiatief om mensen collectief geld te laten sparen in een pensioenfonds om zo uiteindelijk jouw inleg plus rendement als pensioen uitgekeerd te krijgen, oftewel een kapitaal dekkend stelsel. Andere manieren voor pensioenopbouw zijn bijvoorbeeld mogelijk bij verzekeraars en banken. Overigens zal ik verderop dieper ingaan op het optimale pijlersysteem. 
Pensioenstelsels kunnen zeer verschillen van elkaar. Het inzetten van verschillende pijlers en een juiste balans tussen publiek of privaat en vrijwillig of verplicht kunnen bij de beoordeling van een stelsel tot grote verschillen leiden. 
Algemene ontwikkelingen

Demografisch

De bevolking vergrijst en leeft steeds langer. Dit is te zien op de volgende twee figuren, uitgaand van de Nederlandse situatie. In het eerste figuur ziet men dat er momenteel tegenover iedere 65-plusser vier personen staan die tot de potentiële beroepsbevolking behoren en over 30 jaar zijn dit er slechts twee. In figuur 2 is een duidelijke opwaartse bijstelling van de levensverwachting te zien. 
Figuur 1: Grijze druk (65-plussers als % bevolking 20-65 jaar)

 [image: image1.emf] 
Figuur 2: resterende levensverwachting bij 65 jaar

[image: image2.emf]   
Hierdoor staan de pensioenfondsen voor grote uitdagingen. Een langere levensduur bij gelijkblijvende leeftijd van pensionering maakt pensioen duurder. Pensioenen zullen daardoor langer moeten worden uitbetaald en er moet dus meer pensioenvermogen worden opgebouwd. Daarnaast zorgt de vergrijzing ervoor dat de pensioenfondsen kwetsbaarder worden en het herstelvermogen aantast. Bij een omslagstelsel heeft de vergrijzing direct als gevolg dat een steeds kleinere groep mensen het pensioen betaalt van een steeds grotere groep gepensioneerden, dit geeft figuur 1 duidelijk weer. Maar ook bij de pensioenfondsen met een kapitaaldekkend stelsel is de vergrijzing een bedreiging, ondanks het feit dat ieder individu in principe spaart voor zijn eigen pensioen (Frijns, 2010). Dit komt doordat de premie-inkomsten afnemen door de kleinere beroepsbevolking en de pensioenverplichtingen toenemen door de grotere groep gepensioneerden. Bovendien wordt het lastiger voor de deelnemers om negatieve schokken voor de gepensioneerden op te vangen vanwege hun kleinere aandeel in het totaalvermogen. De trend dat het aantal jaren pensioenverplichtingen achteruitloopt draagt eveneens bij aan een kortere herstelmogelijkheid na negatieve schokken. Gevolg hiervan is dat de liquiditeitspositie van pensioenfondsen in gevaar kan komen en de dekkingsgraden zullen dalen. Dus de vergrijzing verandert niets aan het recht van de deelnemers op hun gespaarde vermogen, alleen zullen negatieve schokken de uitvoerbaarheid van de verplichtingen in gevaar kunnen brengen. 
Financieel

De aandelenbeurzen zijn in de jaren tachtig en negentig sterk gestegen, waardoor pensioenfondsen hier veel beleggingen hadden uitstaan. Maar koersstijgingen zijn in de jaren 2000 en 2008 flink onderbroken door een internetzeepbel en de huidige financiële crisis. Hierdoor is de financiële markt een onzekere markt geworden met een grotere volatiliteit. Bovendien is de ontwikkeling van de rente de laatste jaren neerwaarts. Dit is nadelig voor pensioenfondsen, omdat er nu hogere voorzieningen nodig zijn om tot eenzelfde eindwaarde te komen in vergelijking met een hogere rente. Dit heeft een ongunstig effect voor de dekkingsgraad van pensioenfondsen, aldus volgens Frijns (2010). 

2.2 Doelen van een pensioensysteem

Na de context te hebben besproken, wordt in het volgende gedeelte de theorie van pensioenen behandeld. Hier volgen de vijf hoofddoelen van een pensioensysteem oftewel het bestaansrecht van het stelsel (Barr en Diamond, 2006).  
Consumptie uitsmeren
Individuen willen graag hun welvaart maximaliseren waarbij niet een enkel punt in de tijd als uitgangspunt wordt genomen, maar de maximalisatie betreffende een langere tijdsperiode. Iemand die op dit moment geld spaart maakt tegelijkertijd de keus om minder te consumeren. Dit wil niet zeggen dat de huidige extra consumptie geen waarde heeft, maar geeft aan dat de toekomstige extra consumptie een hogere waarde toebedeeld krijgt. Dit principe geldt dus ook voor pensioenen. Individuen sparen tijdens hun werkende leven met het vooruitzicht om tijdens hun pensionering meer te kunnen consumeren. Het centrale doel is dus om een eigen keus te maken betreffende persoonlijke welvaart maximalisatie door middel van consumptie uitsmering tussen het werkende en gepensioneerde leven. 
Men kan zich afvragen waarom mensen hier een pensioensysteem voor nodig hebben. Iedereen kan zelf sparen en beleggen. Maar zonder het pensioensysteem zal er een inefficiënte uitkomst tot stand komen. Het probleem zal zijn dat mensen zich kortzichtig opstellen en te weinig zullen sparen. Overigens is er sprake van imperfect informatie en dus zeer lastig om de juiste keuzes te maken voor de onzekere toekomst. Bovendien zijn er ernstige twijfels of het individu alle marktmogelijkheden zal benutten om het meeste eruit te halen. 
Zekerheid

Individuen sparen geld om hun pensioen te financieren. Maar belangrijk hierbij is dat de individuen aan een aantal risico’s zijn blootgesteld. De belangrijkste is dat men niet weet hoe lang men te leven heeft. Dus gebaseerd op een individueel opgebouwd pensioen, is het moeilijk om te bepalen hoeveel er gespaard moet worden tijdens het werkende leven en hoeveel men in het gepensioneerde leven elk jaar mag opmaken. Omdat de levensverwachting van een grote groep beter te voorspellen is in vergelijking met een individuele situatie, kan men dit risico vermijden. Leden van de groep zouden overeen kunnen komen om hun besparingen in een grote pot te verzamelen, waarbij uiteindelijk op het moment van pensionering elk individu een jaarlijkse uitbetaling krijgt tot het moment van overlijden. De uitbetaling is gebaseerd op de levensverwachting van de grote groep en het totale bedrag wat de individu heeft bijgedragen aan de pot. Op deze manier kan men er zeker van zijn dat men altijd tot aan de dood uitbetaald krijgt, waarbij het ene individu profiteert van de collectiviteit wanneer men ouder wordt dan de gemiddelde leeftijd van de groep en het andere individu dat eerder dan het gemiddelde van de groep overlijdt voor het compenserende effect zorgt. Naast de zekerheid van een gegarandeerd pensioen tot de dood, geeft het ook financiële bescherming aan de partner en kinderen na het overlijden van de persoon voor het ingaan van het pensioen. 
Armoedebestrijding
Er zijn vele individuen die hun hele leve arm zijn en geen geld kunnen sparen voor hun pensioen. Daarnaast zijn er ook situaties waarbij er sprake is van tijdelijke armoede. Het pensioensysteem heeft als taak er voor te zorgen dat er een juiste toebedeling van financiële middelen voor gepensioneerde ouderen is om zodoende boven een bepaalde armoedegrens te blijven. Dit kan door zich te focussen op alle ouderen of alleen aan degene die hebben bijgedragen aan het pensioensysteem. 
Herverdeling 
Pensioensystemen kunnen een herverdelende functie hebben, vergelijkbaar met het nivellerende effect van progressieve belasting op het jaarinkomen, alleen vindt deze herverdeling plaats binnen een levensduur in plaats van binnen een jaar. Deze manier van herverdelen kan worden bereikt door laag verdieners een hoger percentage pensioen uit te betalen dan het percentage wat ze hebben opgebouwd. Dus het pensioen voor laag verdieners wordt voor een gedeelte gesubsidieerd. Hierdoor ontstaat er een soort verzekering tegen het risico van lage inkomsten. Een andere manier van herverdeling is de verdeling ten opzichte van families, bijvoorbeeld meer pensioen geven aan een getrouwd stel in vergelijking met een alleenstaand iemand, waarbij beide eenzelfde bijdrage hebben geleverd. Daarnaast is het ook mogelijk om tussen generaties te herverdelen door bijvoorbeeld de bijdrage ratio voor de huidige generatie te verminderen en aan de toekomstige generatie een hoger bijdrage ratio te vragen of een lager pensioen toedelen. 
Wat eveneens een herverdelingseffect kan veroorzaken, gaat over het feit (onder bovenstaand kopje ‘zekerheid’ besproken) dat het ene individu profiteert van de collectiviteit door ouder dan gemiddeld te worden en andersom. Het probleem hierbij is dat rijke mensen vaak ouder worden dan arme mensen. Dit is dus in principe een herverdeling van pensioenvermogen van arm naar rijk. 
Economische groei
Naast de voorgaande primaire doelen, kan een pensioenstelsel ook secundaire doelen hebben door bij te dragen aan de algemene economische ontwikkeling of specifieker gezien de economische groei. Door middel van het pensioensysteem kunnen gepensioneerden nog steeds consumeren en zodoende hun bijdrage aan de economie leveren. Maar het kan ook dat slecht ontworpen pensioensystemen negatieve verstoringen creëren op de arbeidsmarkt en de economische groei beperken. 
2.3 Economie van pensioenen
Achter pensioenen schuilen vele economische aspecten welke hieronder worden besproken (Barr en Diamond, 2006). Hiermee kan meer inzicht verkregen worden in de materie en hulp bieden bij verdere analyse. 
Productie
Er zijn twee manieren om zekerheid te creëren na de pensioenleeftijd. Dit kan door bijvoorbeeld je huidige productie op te slaan en te bewaren voor toekomstig gebruik. Op het gebied van huizen is dit toepasbaar, maar voor de overige consumptiebehoeften is het in de praktijk lastig uitvoerbaar. Het opslaan van consumptieartikelen is namelijk duur, brengt onzekerheid met zich mee zoals het kunnen veranderen van persoonlijke voorkeuren (bijvoorbeeld dat oude man heeft geen behoefte meer heeft voor hardloopschoenen) en het kan niet toegepast worden op diensten van menselijk kapitaal zoals medische hulp en dergelijke (bewaren niet mogelijk). 
Het alternatief voor individuen is het ruilen van de huidige productie wanneer men nog jong is met een recht op toekomstige productie wanneer men oud is. Dit is mogelijk door een gedeelte van het huidige salaris op te bouwen tot een grote geldpot welke later kan worden ingeruild voor goederen geproduceerd door de jongere generatie. Maar anderzijds is het ook mogelijk dat het individu een belofte krijgt van bijvoorbeeld zijn kinderen, werkgever of overheid tot het verkrijgen van de door de jongere generatie geproduceerde producten tijdens zijn pensioen. Dit zijn in het algemeen gezegd de twee manieren betreffende de organisatie van een pensioensysteem. 
Het doel van pensioenen is dat mensen door kunnen gaan met consumeren na het stoppen met werken. Gepensioneerde mensen zijn niet zo zeer geïnteresseerd in geld, maar meer in de consumptie van voedsel, kleren, medische hulp en dergelijke. Deze goederen en diensten worden op het moment van consumptie geproduceerd en geleverd door de op dat moment werkende jongere generatie. Dit betekent dat de mate van opbouw van pensioenen bepalend is voor de toekomstige productie. 
Imperfecte informatie

In economische theorieën gaat men er vaak van uit dat individuen volledig zijn geïnformeerd en zodoende over de perfecte informatie beschikken om rationele keuzes te maken. Maar in de praktijk zijn ze imperfect geïnformeerd. Allereerst omdat er onzekerheid over de toekomst is en dus eigenlijk niemand over complete informatie kan beschikken. Ten tweede zijn de pensioenproducten zeer complex en veel individuen weten niet wat de risico’s zijn van bepaalde producten. Bovendien heeft het weinig effect om door middel van voorlichting volledige informatie te bieden. Het is namelijk zo dat de materie te complex is om rationele keuzes te maken, ook al zijn ze volledig voorzien van benodigde informatie. Dit komt omdat de tijdshorizon van pensioenen erg lang is, het product bevat complexe kansberekening zoals de levensverwachting en het gebruik van de informatie vereist ingewikkelde analyses. 
Het maken van foute keuzes door imperfecte informatie zorgt voor financiële inefficiëntie en zou opgelost kunnen worden door de consument door middel van regulering te beschermen. Hier is dus ruimte voor bemoeienis van de overheid als het gaat om imperfecte informatie en de bevordering van efficiëntie.  
Risico’s 
Pensioenregelingen hebben te maken met grote risico’s die moeilijk te voorspellen zijn. Deze risico’s zijn:
· Macro-economische schokken hebben effect op het rendement en prijzen. 
· Demografische schokken hebben effect op alle pensioenregelingen op gebied van marktprijzen, hoeveelheden en pensioenuitbetalingen. 

· Politieke risico’s hebben invloed op pensioenregelingen, want zijn afhankelijk van effectief overheidsbeleid.

· Management risico kan voorkomen door ondeskundigheid of fraude welke imperfect geïnformeerde consumenten niet kunnen monitoren. 

· Investeringsrisico’s doen zich voor, omdat het pensioenvermogen in aandelen wordt belegd wat kwetsbaar is voor marktfluctuaties.

· Annuïteitenmarkt risico, wat inhoudt dat de waarde van een annuïteit afhankelijk is van de resterende levensverwachting en het verwachte rendement van het verzekeringsbedrijf over die jaren.
Uiteindelijk kunnen deze risico’s tot gevolg hebben dat de opgebouwde pensioenvermogens lager uitvallen dan verwacht. Dit verschil kan gedragen worden door de gepensioneerde met een lager pensioen; door werkende mensen met een hogere pensioenbijdrage; door de belastingbetaler met gesubsidieerde pensioenen; of door de toekomstige belastingbetaler als de pensioensubsidies zijn betaald met een lening bij de overheid.
Kosten
Ook de administratieve kosten moeten niet vergeten worden. Wanneer men een regeling treft voor het verkrijgen van toekomstige consumptie, worden er administratie kosten gerekend voor het regelen van de transacties en het bijhouden van het vermogen. Verschillende manieren voor het regelen van toekomstige consumptie, brengen verschillende kosten en eindwaardes met zich mee. Het is bijvoorbeeld zo dat institutionele pensioenfondsen veel goedkoper zijn op het gebied van kosten in vergelijking met de individuele verzekeraars. 
Verdelingseffecten
Pensioen gaat over de beslissing in hoeverre nu geld te sparen voor later en tegelijk minder te consumeren. Extra sparen op dit moment, betekent extra consumeren in de toekomst. Op deze manier vindt er herverdeling plaats tussen verschillende tijdsperioden. Interessant is de vergelijking tussen een huidige hogere bijdrage ratio en in de toekomst een lagere bijdrage ratio. Voor evaluatie van deze herverdeling tussen verschillende tijdsperioden zijn er drie belangrijke aspecten. 
· Uitgaand van een afnemend marginaal nut, des te hoger het consumptie niveau, des te lager de waarde van een toename. Dus met een snelle economische groei is een verschuiving van consumptie naar de toekomst minder waard in vergelijking met een langzame economische groei, gezien het hogere consumptie niveau. 
· Hoe groter de investeringsbehoefte in een land is, des te groter zal het marginaal product van kapitaal zijn. Maar een land met zeer hoog spaarratio en investeringsratio zal waarschijnlijk al aan het investeren zijn in mogelijkheden met hoge rendementen. Dus zal het niet veel waarde toevoegen om het land naar een hoger spaarratio te brengen. 
· Men zal de verschillende publieke waarden voor de verschillende tijdsperioden in acht moeten nemen. 

Dus het verhogen van de nationale spaartegoeden door verhoging van de bijdrage ratio, zorgt voor hogere toekomstige consumptie oftewel een herverdeling tussen verschillende perioden. De drie bovenstaande herverdelingsaspecten zijn van belang voor de evaluatie van verschillende opties voor pensioenhervorming. 
Arbeidsmarkt
Bij de analyse van pensioensystemen moet men beseffen dat het beleid een afstemming moet zijn tussen aan de ene kant de efficiëntie op de arbeidsmarkt en aan de andere kant de eerder genoemde doelen van een pensioensysteem zoals consumptie uitsmeren, zekerheid, armoedebestrijding en herverdeling. Dus is het van belang dat men tussen deze verschillende factoren een juiste balans vindt wat over het geheel bekeken het meest optimale is met de minste verstoringen. 

Een voorbeeld hoe een pensioensysteem een arbeidsmarkt kan verstoren is bijvoorbeeld de situatie dat het laatste verdiende loon de basis is voor het pensioen en men dus een stimulans heeft om die laatste periode extra veel te werken. 

Pensioenleeftijd

Oudere werknemers verschillen nogal betreffende hun gezondheidssituatie, interesse in werk en werkmogelijkheden. En ook tussen de werkgevers zijn er grote verschillen in hun behoefte aan oudere werknemers. Daarom is flexibiliteit in pensioenleeftijd belangrijk voor een efficiënte lange termijn arbeidsmarkt. 

Een eventuele maatregel kan zijn dat men een vroegst mogelijke pensioenleeftijd instelt waarbij men ervoor kan kiezen om met pensioen te gaan en het pensioenvermogen kan ontvangen. En daarnaast duidelijkheid verschaffen voor het extra vermogen wat men kan opbouwen als men later met pensioen wil gaan. 

Het omhoog brengen van de vroegst mogelijke pensioenleeftijd zal de financiering van pensioenen niet makkelijker maken, omdat het slechts een kwestie zal zijn van het pensioenvermogen (betaalde premies) actuarieel aanpassen voor het verschil in jaren. Het verhogen van de vroegst mogelijke pensioenleeftijd zal alleen lagere kosten met zich meebrengen als de uiteindelijke pensioenvermogens lager uitvallen bij dezelfde leeftijd in vergelijking met het oude systeem. Dit geldt weliswaar alleen als het pensioenvermogen afhankelijk is van de ingelegde premies. Wanneer het pensioenfonds een bepaald eindvermogen beloofd, zal het bij verhogen van de pensioenleeftijd een stuk goedkoper voor hem worden om hetzelfde bedrag te realiseren met extra jaren bijdrage. 
Een goed pensioensysteem moet niet de mensen ontmoedigen die langer door willen werken en de groep mensen die eerder willen stoppen moeten daartoe de mogelijkheid hebben. Daarom is het eerlijker dat degene die langer doorwerkt daarvoor meer pensioen ontvangt om op deze manier geprikkeld te worden door te werken tot zijn optimale leeftijd. Daarnaast zou het mogelijk moeten zijn om pensioen te mogen ontvangen, zonder dat men volledig gestopt is met werken om de deeltijdwerkers te ondersteunen. 
2.4 Pijlersysteem
Hier wordt een begin gemaakt met mogelijke instrumenten om een pensioensysteem vorm te geven, in dit geval door middel van verschillende pijlers. De Wereldbank heeft hiervoor een vijf pijler model ontwikkeld om als basis te dienen voor vele landen (Holzmann, 2001). Dit model geeft aan hoe een optimaal pensioensysteem zou moeten zijn opgebouwd. Door middel van de meerdere pijlers kan er efficiënt en effectief een pensioenvermogen tot stand komen. In tegenstelling tot een enkel-pijler model, geeft een model met meerdere pijlers een grotere flexibiliteit en zodoende een betere weerstand tegen economische, demografische en politieke risico’s. 
Pijler nul zorgt voor aanwezigheid van algemene sociale assistentie gefinancierd door de overheid en een fiscaal systeem welke er voor zorgt dat alle ouderen zijn voorzien van een minimale financiële bescherming om armoede te voorkomen, bijvoorbeeld bij mensen die zeer weinig tot geen inkomen verdienen.  
Bij pijler een levert iedereen verplicht een bijdrage welke gekoppeld is aan het salaris. Dit heeft als doel dat de gehele bevolking voorzien is van een basispensioen voor later. Veelal gerealiseerd volgens het omslagstelsel. 
Vervolgens is er bij pijler twee een verplichting om te sparen bij een collectief fonds die de investeringen zal managen en waarbij er een duidelijke relatie is tussen de bijdrage, investeringsrendement en het uiteindelijk opgebouwde vermogen. 
Pijler drie is een vrijwillige pijler die vele vormen aan kan nemen. Zo kan men individueel sparen voor het pensioen, arbeidsongeschiktheid of overlijden. Dus flexibiliteit is hier vooral van toepassing en geeft de mogelijkheid om de tekortkomingen in de vorige pijlers aan te vullen naar eigen wens. 

Als laatste de vierde pijler. Dit betreft een niet-financiële pijler, die toegang geeft tot informele ondersteuning (bijvoorbeeld familie ondersteuning), andere sociale programma’s (bijvoorbeeld op gebied van gezondheidszorg) en mogelijkheden tot verkrijgen van eigen huis door middel van verstrekking hypotheken.  
2.5 Pensioencontracten
Een ander instrument om een pensioensysteem (verder) vorm te geven is met behulp van het  pensioencontract. Hier volgen de verschillende mogelijkheden. 
Kapitaaldekkend stelsel versus omslagstelsel
Pensioenen kunnen op twee manieren worden georganiseerd (Barr en Diamond, 2006). In een volledig opgebouwde regeling worden de pensioenen betaald uit een pensioenfonds waar in de loop der jaren een vermogen is opgebouwd door de bijdrage van de leden. Bij een omslagregeling daarentegen, worden de pensioenen betaald uit het huidige inkomen. Hierbij komt het er op neer dat de overheid de werkende groep belasting laat betalen en dit als pensioen aan de gepensioneerde groep uit laat betalen. De meeste staatspensioenen zijn gebaseerd op dit principe. 
Naast deze twee manieren van het indelen van pensioenen, is er ook een volgende indeling te maken als men kijkt naar het verband tussen de bijdrage en de eindwaarde. 
Premieovereenkomst

Bij de premieovereenkomst, ook wel Defined Contribution (DC), wordt er een vast percentage van het loon betaald als bijdrage aan het pensioen. De premie staat dus vast en niet de uitkering. Op de pensioendatum levert dit een pensioenkapitaal op wat afhangt van het beleggingsrendement en welke omgezet kan worden in een annuïteit. Nadeel hiervan is dat de uitkeringsgerechtigde volledig opdraait voor het beleggingsrisico, langlevenrisico en het renterisico (Barr en Diamond, 2006). 
Uitkeringsovereenkomst 
Bij dit type pensioencontract, ook wel Defined Benefit (DB) genoemd, wordt de hoogte van de pensioenuitkering gebaseerd op het gemiddelde loon over de werkzame periode (middelloonregeling) of op het laatstverdiende loon (eindloonregeling). In tegenstelling tot de premieovereenkomst, ligt hier het beleggingsrisico, langlevenrisico en het renterisico bij de pensioenuitvoerder (Barr en Diamond, 2006). Maar als de pensioenuitvoerder dit risico doorschuift naar pensioenopbouwende beroepsbevolking door middel van eventuele extra inleg ter compensatie van het tekort voor de huidige gepensioneerden, is er toch van sprake van een zogenaamd omslagelement in het pensioenfonds. 
Hybride
Er zijn ook combinaties mogelijk tussen DC en DB (Kortleve, 2009). Neem het voorbeeld van DB middelloonregeling welke de jaarlijkse indexatie laat afhangen van de financiële positie van het pensioenfonds. In principe is er sprake van een pure DB regeling, maar omdat er geen zekerheid van indexatie wordt gegeven vanwege afhankelijkheid van financiële markten, heeft het toch een onzekere einduitkering als bij DC regeling. Een ander voorbeeld is dat iemand een pensioen kan hebben dat bestaat uit een combinatie van een uitkeringsovereenkomst tot een bepaalde inkomensgrens met een premieovereenkomst boven een bepaalde inkomensgrens. 
2.6 Beleidsopties

Bij de behandeling van de context zijn de algemene ontwikkelingen uitgebreid aan bod gekomen en werd het duidelijk dat er sprake is van een pensioenprobleem welke behoefte heeft aan veranderingen op gebied van een nieuw beleid. Hier volgen een aantal beleidsinstrumenten die kunnen worden ingezet om een betere aanpassing aan de huidige ontwikkelingen te verkrijgen. 
Lager pensioen

Een veel toegepaste beleidsoptie is simpelweg het pensioenprobleem negeren. Het gevolg hiervan is dat de pensioenuitgaven sterk stijgen door de groeiende groep mensen die met pensioen gaan. Deze statische benadering zorgt voor fiscale problemen die alleen maar erger kunnen worden in de toekomst vanwege de toenemende vergrijzing. Bij de hierdoor sterke behoefte om de pensioenen te verlagen is het van groot belang dat niet het sociale vangnet voor arme gepensioneerden zodanig wordt aangetast dat vele onder de armoedegrens uitkomen. Er zal een evenwichtige keus gemaakt moeten worden tussen de verschillende doelen van een pensioensysteem zoals armoedebestrijding en consumptie uitsmering en dus niet de focus op een van de doelen richten. De algemene trend is dusdanig dat er sprake is van lagere pensioenen en risico’s worden naar de werknemer toegeschoven in plaats van de pensioenuitvoerder (Barr, 2006). 
Hogere bijdrage

Ook is er duidelijk een trend waarneembaar waarbij er een hogere bijdrage wordt gevraagd voor pensioenopbouw (Barr, 2006). Dit kan door middel van een hogere bijdrage ratio, hogere inkomensgrenzen waarbij bijdragen worden geleverd of een toename van het aantal jaren van bijdrage wil men het volle pensioen ontvangen. 
Later met pensioen

Mensen leven langer in vergelijking met begin vorige eeuw, zoals we hebben gezien bij de bespreking van de context.  Het pensioenstelsel is nog wel grotendeels gebaseerd op het ontwerp van halverwege de vorige eeuw. Het moment van het ingaan van pensioen is hetzelfde, alleen is er vanwege de hogere levensverwachting een langere pensioen uitbetaling. Het probleem is niet zo zeer dat mensen langer leven, maar dat ze eigenlijk te vroeg met pensioen gaan. Puur vanuit de gedachte dat mensen steeds langer zullen gaan leven, is het onhandig om een vaste pensioenleeftijd te bepalen en zou het logisch zijn dat werknemers later met pensioen zullen gaan, maar dat er tegelijkertijd ook meer keuzevrijheid zal bestaan rondom de overgang van een voltijd baan naar pensioen (Barr, 2006). 
Bij het verhogen van de pensioenleeftijd moet men er voor uitkijken dat er onbedoelde neveneffecten kunnen ontstaan vanwege een slecht ontworpen pensioensysteem. Zo raakt het pensioen ontwerp een bevolkingsgroep met vele ongelijkheden. Hiermee zal rekening mee moeten worden gehouden. Een voorbeeld van een ongelijkheid is dat mensen met een armoedige achtergrond vaak vroeg zijn begonnen met werken, langer hebben bijgedragen en na hun pensioen een kortere levensverwachting hebben in vergelijking met de rijkere mensen, statistisch gezien. 
Bij een goed pensioenontwerp is er een strategie van belang die de volgende punten bevat:

· Een vroegst mogelijke pensioenleeftijd welke fiscaal haalbaar is voor de staat om te volbrengen. 

· Een pensioenleeftijd dat geleidelijk meebeweegt met de levensverwachting. 
· Meer flexibiliteit, waarbij het mogelijk is voor mensen om op hun eigen gekozen manier te bepalen hoe ze de overgang van volledig werkend naar volledig gepensioneerd willen indelen. 

· Ontwikkeling van beleid waarbij de mogelijke negatieve bijeffecten van een hogere pensioenleeftijd zoveel mogelijk worden gereduceerd. 

Leeftijd differentiatie

De huidige situatie bij pensioenfondsen is dat de leden allemaal aan hetzelfde risico zijn blootgesteld. Want het pensioenfonds heeft een uniforme conditionele indexatie regeling en een uniform beleggingsportfolio. Dit uniforme risicoprofiel is niet optimaal, want op jonge leeftijd is het opgebouwde vermogen nog niet groot en kan men door meer risico een hoger rendement behalen, waarbij een eventuele rendementdip gecorrigeerd kan worden in de vele resterende jaren. Daarentegen is er op de oudere leeftijd al een aardig pensioenvermogen opgebouwd waarbij men zich geen verlies op de beleggingsportefeuille kan permitteren vanwege het kleine aantal jaren wat men heeft om dat te compenseren. Dus een risicoprofiel die gebaseerd is op het gemiddelde lid is voor de jongeren te conservatief en voor de ouderen te riskant, wat zich kan vertalen in een te duur pensioen voor de jonge mensen. 

De oplossing kan liggen in het toepassen van leeftijd differentiatie binnen het collectieve pensioensysteem (Kortleve, 2009). Een mogelijkheid hierin is om de indexatie voor jonge mensen aan te passen aan het behaalde reële rendement op de beleggingen en de oudere mensen altijd te voorzien van volledige indexatie. Een ander idee is om voor de beide leeftijdsgroepen een eigen fonds toe te passen, welke weliswaar gekoppeld zijn. Hierdoor komt men meer richting het optimale risico voor beide groepen en uiteindelijk een efficiënter rendement met hogere eindwaarden of lagere bijdragen. 
Degressieve opbouw percentage
Bij het huidige beleid betaalt elk lid dezelfde bijdrage ratio en krijgt daarvoor dezelfde jaarlijkse opbouw ratio (vaak 2% per jaar), dit geheel onafhankelijk van de leeftijd. Als men 2% per jaar opbouwt en dit bijvoorbeeld 35 jaar doet, heeft men een pensioeninkomen van 70%. De actuariële kosten voor een euro pensioen van een 25-jarig lid is ongeveer een derde van de kosten in vergelijking met een bijna gepensioneerd lid (kan nog vele jaren actuarieel opgerent worden), maar hebben daarentegen dezelfde bijdrage ratio. Het komt er op neer dat ieder een vast percentage per jaar opbouwt en dit doet met telkens een vast percentage van het loon aan bijdrage (standaardpremie). Maar voor die benodigde 2% opbouw is er op jonge leeftijd maar zeer weinig vermogen nodig (heeft lange periode van oprenting) in tegenstelling tot op oudere leeftijd. Jongeren betalen bij de standaardpremie meer premie dan nodig is voor de opbouw die ze krijgen. Ouderen betalen juist minder dan nodig is en worden als het ware gesubsidieerd door de jongeren (omslagelement). Het alternatief is dus om jonge mensen meer opbouw te geven door middel van een degressieve opbouw ratio welke actuarieel eerlijk is berekend (Kortleve, 2009). 
Focus op economische groei

De voorgaande beleidsopties zijn, bij een gelijkblijvend nationaal product, slechts mechanismen om het product te verdelen tussen gepensioneerden en werknemers. Het is in principe een zero-sum game, waarbij het ten koste kan gaan van de werknemers (hogere bijdrage) of gepensioneerden (lagere pensioenen). Maar bij een hoger nationaal product en overige variabelen constant, wordt de bijdragebasis als het ware vergroot en maakt het mogelijk om meer aan pensioenen uit te geven zonder de bijdrage ratio te verhogen (Barr, 2006). 
Groei van het nationaal product kan van groot belang zijn om problemen rond de vergrijzing aan te pakken. Men kan de productiviteit van een werknemer verhogen door betere machines aan te schaffen en beter onderwijs te geven. Bovendien kan men ook het aantal werknemers per generatie proberen te verhogen door bijvoorbeeld stimulerend beleid om meer vrouwen aan het werk te krijgen, pensioenleeftijd verhogen of via immigratie van werknemers. Essentieel is dat beleidsmakers zich niet focussen op een enkel beleid, maar het volledige scala aan mogelijkheden zo optimaal mogelijk inzetten om de economische groei te stimuleren. 
2.7 Primaire evaluatie criteria

Het laatste onderdeel van het theoretisch onderzoekskader gaat over de evaluatie. Hieronder een aantal criteria waarop een pensioensysteem of een aspect ervan beoordeelt kan worden (Holzmann, 2001). 
Een adequaat systeem creëert op een effectieve methode pensioenvermogen voor de gepensioneerden op grote schaal om zodoende armoede te voorkomen en consumptie uitsmering te ondersteunen. Maar het moet ook een realiseerbaar systeem zijn, hetgeen dat past binnen de financiële capaciteit van het individu en de maatschappij en heeft geen andere negatieve economische of sociale gevolgen. Een duurzaam systeem maakt het mogelijk om over een lange tijdsduur behouden blijven onder verschillende toekomstige scenario’s. Bovendien kan er voorspelbaarheid gerealiseerd worden als het systeem gebaseerd is op de wet en niet afhankelijk van beleidsmakers of politiek. Het voorziet van indexatie vanwege inflatie, loon, rente aanpassingen en zal het zekerheid moeten geven voor het levensduur risico. Als laatste is het handig dat het systeem voldoende robuust is. Het zal bestand moeten zijn tegen grote economische, demografische en politieke schokken. 

2.8 Secundaire evaluatie criteria

Een pensioensysteem ondersteunt mensen om een pensioen op te bouwen op een zo goed mogelijke manier, maar indirect is het doel om de economische stabiliteit en ontwikkeling te ondersteunen (reeds besproken bij kopje ‘economische groei’). Bovendien zijn de besparingen nu een recht om in de toekomst bij te dragen aan de economische productie. Het is daarom essentieel dat een pensioensysteem zo effectief en efficiënt mogelijk bijdraagt aan de economische groei en ontwikkeling door middel van (Holzmann, 2001):
· Verlaging van arbeidsmarktverstoringen
· Ondersteuning bieden sparen voor later
· Bijdrage aan financiële markt ontwikkelingen
3 Het Nederlandse pensioenstelsel

In dit onderzoek ligt de focus op het Nederlandse pensioenstelsel. Het is daarom van belang om allereerst de hoofdlijnen van dit stelsel te bespreken. Het Nederlandse stelsel bestaat uit drie pijlers welke achtereenvolgens behandeld zullen worden met behulp van het rapport van Ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid (2010). 
De eerste pijler zorgt voor een basispensioen voor iedere 65-plusser of voor een inkomen na overlijden, respectievelijk de Algemene Ouderdomswet (AOW) en de Algemene Nabestaandenwet (Anw). In vijftig jaar worden volledige AOW rechten opgebouwd waar men vanaf 65-jarigleeftijd recht op heeft en eindigt op moment van overlijden. Doel hiervan is mensen een minimaal inkomen te geven om in de primaire levensbehoeften te kunnen voorzien. De AOW wordt door de overheid volgens het omslagstelsel gefinancierd. Wanneer men een onvolledige AOW heeft is er de mogelijkheid om dit aan te vullen via de bijstand. 

De tweede pijler betreft het aanvullende pensioen en komt bovenop de AOW.  Dit komt tot stand doordat de werknemers en werkgevers een premie betalen aan de pensioenuitvoerders. In Nederland bestaat er geen pensioenplicht. De sociale partners zijn verantwoordelijk voor de pensioenregelingen en kunnen via de CAO deelnemingen aan pensioenfondsen verplicht stellen. Deelnemers kunnen een pensioenregeling afsluiten bij een bedrijfstakpensioenfonds, ondernemingspensioenfonds, beroepspensioenfonds of een eigen regeling treffen bij een verzekeraar. In het Nederlandse collectieve stelsel betaalt iedereen dezelfde doorsneepremie en bouwt daarmee ieder jaar een vast percentage van het loon op als toekomstige pensioenaanspraak. Hierbij wordt helemaal geen rekening gehouden met individuele verschillen als leeftijd, gezondheid, geslacht en inkomen, waardoor het kapitaalgedekte tweedepijlerpensioen veel solidariteitselementen bevat. 
Bij de derde pijler is het mogelijk om, naast je AOW en aanvullende pensioen, een extra regeling af te sluiten bij een individuele verzekeraar. Via een levensverzekering of lijfrenteverzekering kunnen mensen fiscaal gesubsidieerd sparen voor extra pensioen. 
Kritische kanttekeningen

Wanneer men het optimale pijlermodel van de Wereldbank, weergegeven in het theoretisch onderzoekskader, vergelijkt met het Nederlandse pensioenstelsel komt men tot de conclusie dat dit stelsel hier grotendeels aan voldoet. Pijler nul, het onderste vangnet, wordt gerealiseerd met behulp van een mogelijke bijstandsaanvraag in geval van een onvolledige AOW. Pijler een, twee en drie komen volledig overeen met het model van de Wereldbank. Ook aan de niet-financiële vierde pijler wordt voldaan, omdat in het ontwikkelde Nederland de meeste sociale faciliteiten, op gebied van bijvoorbeeld gezondheidszorg of huizenbezit, worden aangeboden. Dus de fundamentele basis van het Nederlandse pensioenstel, bestaand uit drie pijlers, is zeer goed te noemen. Hierbij is de verantwoordelijkheid van de oudedagsvoorziening verspreid over de overheid, sociale partners en de individuen zelf. De collectiviteit en solidariteit binnen de tweede pijler maken het tot een uniek stelsel. Aan de driepijler basis ontbreekt het in ieder geval niet om de doelen van een pensioensysteem optimaal te willen behalen. 
4 Problematiek

In het theoretische onderzoekskader zijn de demografische en financiële ontwikkelingen besproken. Deze hebben een negatief effect op pensioenen en zorgen voor een structurele opwaartse druk op de kosten van pensioenen. Dit hoofdstuk zal verder ingaan op de problematiek met behulp van het rapport van Goudswaard (2010). Er is geen ruimte meer om pensioenpremies te verhogen voor dekking van hogere kosten, want die zijn al maximaal. Het beleggingsbeleid bevat hogere risico’s en het draagvlak hiervoor is kleiner geworden. Gevolg hiervan is dat er in de aanvullende pensioenen wordt gesneden. Duidelijk wordt dat de pensioenfondsen onder spanning staan en met de nodige problematiek te maken hebben. 
4.1 Pensioenpremies hebben maximum bereikt

Lange tijd waren de pensioenpremies rond de 6% van de loonsom. In de loop der tijd heeft er zich een opwaartse ontwikkeling voorgedaan en verwacht men voor 2010 een premiedruk van 9,5% van de loonsom. Er zijn hier twee belangrijke oorzaken voor te benoemen. De nieuwe eis van de Pensioenwet was dat de premie kostendekkend moet zijn, waardoor de stijgende levensverwachting en de daling van de reële rente erin werden verwerkt met als gevolg de hogere premie. Alhoewel dit enigszins werd gecompenseerd met de hogere rendementen vanwege risicovolle beleggingen. 
Het is zeer waarschijnlijk dat in de toekomst de premie nog veel verder zal gaan stijgen. In het theoretisch onderzoekskader is weergegeven dat de levensverwachting in snel tempo verder zal toenemen, wat tot een premiestijging zal leiden. Bovendien zal de vergrijzing een premieopdrijvend effect hebben, omdat de premie minder tijd zal krijgen om te renderen vanwege het relatief grote aantal gepensioneerde deelnemers die uitbetaald moeten worden en er tegelijkertijd minder sterfte is onder de 65-minners. Als laatste is de premie zeer afhankelijk van het toekomstig ingeschatte rendement. Een kleine inschattingsfout kan veel verschil maken en zorgt dus voor veel onzekerheid. 
Bij het handhaven van het huidige ambitieniveau zal de premiedruk tot een enorme hoogte stijgen (17,2% van de loonsom in 2025). Dit heeft grote gevolgen voor de reële economie. De hogere loonkosten zorgen voor minder vraag naar arbeid. Hierdoor verslechterd de concurrentiepositie ten opzichte van het buitenland en zal de vraag naar arbeid nog meer afnemen. Ook zal de consumptie kunnen afnemen, omdat de verhoogde pensioenbijdrage van werkgevers zal leiden tot minder winst en dus eventueel tot minder investeringen en consumptie. 
Men kan concluderen dat de premies een historisch hoog niveau hebben en dat ze veel verder moeten gaan stijgen als het huidige ambitieniveau hetzelfde blijft. Dit kan zeer negatief uitpakken voor de economie en welvaart. 

4.2 Risicovol beleggingsbeleid

Sinds 1980 hebben pensioenfondsen een andere beleggingsstrategie gekozen. In figuur 3 is te zien dat men in de beleggingsportefeuille veel meer aandelen en obligaties opnam in ruil voor kortlopende onderhandse en hypothecaire leningen. 
Figuur 3: Samenstelling van beleggingsfondsen 
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Figuur 4 laat zien dat door deze nieuwe strategie een hoog totaal rendement werd behaald van 8,16% gemiddeld in de periode van 1980 tot 2008. Het grote aandeel van beleggingen droeg bij aan dit rendement, maar zorgde tevens voor een grotere volatiliteit in de beleggingsrendementen. Dit is in figuur 4 te zien aan de grote pieken en dalen in het totaal rendement. 

Figuur 4: Rendement op beleggingen van pensioenfondsen, totaal en direct (rente en dividenden) 
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Kortom, de overgang van vastrentende waarden naar beleggingen zorgt voor een hoger rendement, maar daarentegen voor een grotere volatiliteit in het pensioenvermogen. Dit zal de komende jaren waarschijnlijk niet veranderen en is daarom een belangrijke factor om rekening mee te houden. 
4.3 Risicodraagvlak versmalt

De zojuist genoemde overgang naar risicovolle beleggingen is niet samen gegaan met een versterking van het draagvlak om die risico’s te kunnen opvangen. In figuur 5 is te zien dat de dekkingsgraad een trendmatige daling vertoont, waardoor er minder financiële ruimte is om negatieve schokken op te vangen.  
Figuur 5: Dekkingsgraad pensioenfondsen op basis van marktwaarde 
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Bovendien wordt het lastiger om de risico’s op te laten vangen met het premie-instrument, vanwege de steeds groter wordende grijze druk. In figuur 6 is te zien dat de omvang van de totale pensioenrechten zullen stijgen in verhouding tot de totale loonsom, omdat het aantal premiebetalers zal verminderen ten opzichte van het aantal uitkeringsgerechtigden. Bij een negatieve schok zal de financiële schade gecompenseerd kunnen worden door verhoging van de premie, maar dit zal dan door een relatief kleinere groep opgebracht moeten worden. Uiteindelijk zal bij een toenemende grijze druk de premie steeds sterker moeten stijgen om eenzelfde negatieve schok op te vangen. 

Daarnaast is het Nederlandse pensioenstelsel grotendeels gebaseerd op het kapitaal dekkend stelsel, wat redelijk uniek is in Europa. De meeste landen hebben een omslagstelsel, waardoor zij minder gevoelig zijn voor tegenvallende rendementen. Als Nederland, in situatie van negatieve schokken, dit gaat opvangen door middel van een verhoging van de premies, kan het relatief gezien erg slecht zijn voor de concurrentiepositie van Nederland. 

De nieuwe ‘international accounting standards’ hebben er ook nog eens voor gezorgd dat de pensioenrisico’s voor de werkgever zelf veel transparanter zijn geworden. Dit creerde een terugtrekkend effect waarbij werkgevers minder bereidheid tonen voor verantwoordelijkheid van de risico’s. Dit resulterend in de opkomst van de Defined Contribution regelingen. Zoals in het theoretisch onderzoekskader besproken, liggen de risico’s hier volledig bij de deelnemer en de gepensioneerden. 
Deze versmallingen van het draagvlak zorgen ervoor dat risico’s direct hun gevolgen kunnen hebben met de bijbehorende besparende financiële consequenties. 

4.4 Indexatiekortingen
In hoofdstuk 2 zijn de verschillende pensioencontracten besproken. Hierboven werd duidelijk dat er een trend is van Defined Benefit naar Defined Contribution. Tevens is er een trend merkbaar van eindloonregelingen naar voorwaardelijke middelloonregelingen. Hierdoor is het pensioen voor de deelnemers sterk afhankelijk geworden van indexatie. Maar door de reeds besproken grotere risicogevoeligheid en het kleinere draagvlak, moet er rekening worden gehouden met indexatiekortingen die blijvend kunnen zijn. Het gevolg is dat pensioenen veel lager zullen uitvallen in vergelijking met bijvoorbeeld 70% van het laatst verdiende loon bij de eindloonregeling. De inkomensgevolgen van indexatiekortingen zijn het grootst onder de deelnemers met de grootste pensioenaanspraken. Maar omdat het inkomen van ouderen uit de AOW en de aanvullende pensioenen bestaat, zal een indexatiekorting van bijvoorbeeld 10% op de aanvullende pensioenen niet leiden tot een verlaging van het inkomen van 10%. Dus het aandeel van de AOW ten opzichte van het aandeel van de aanvullende pensioenen, bepaald het totale inkomenseffect van de indexatiekorting. 

4.5 Pensioenfondsen onder toenemende spanning 
Dit hoofdstuk heeft tot nu toe de problematiek van de pensioenwereld beschreven betreffende de hoge premies en de risicovolle financiële markt. Pensioenfondsen moeten op de juiste manier hiermee omgaan en vele mensen tevreden houden in deze moeilijke omstandigheden. Hierna volgen drie aspecten welke de nodige spanningen kunnen veroorzaken. 
Indexatie heeft bij oudere werknemers het grootste effect in termen van bijdrage in euro’s. Zij dragen voor het grootste gedeelte bij aan het herstel van het pensioenfonds in vergelijking met de jongere werknemers. Hierdoor willen de oudere werknemers een beleggingsbeleid met een minimaal risico. Maar dit betekent een lager rendement en hierdoor zal bij een gelijkblijvend ambitieniveau de premie omhoog moeten. Jongeren zijn daarentegen gebaat bij een risicovol beleggingsbeleid. Zij hebben nog weinig vermogen opgebouwd en willen een lage premie. Kortom, een lastige belangentegenstelling. 
In hoofdstuk 2 werd ook het bestaan van de hybride pensioencontracten aangegeven. Dit veelvoorkomende contract houdt in dat er sprake kan zijn van een onvoorwaardelijke nominale verplichting in combinatie met een voorwaardelijke indexatie (afhankelijk van de financiële positie van pensioenfonds). Omdat de wetgever wettelijke (buffer) eisen stelt voor de nominale verplichtingen, heeft het pensioenfonds als doel de nominale verplichtingen te behalen. Maar dit gaat dan vaak ten koste van de reële doelstelling (behouden koopkracht), want indexatiekorting is het middel om aan de nominale verplichting te kunnen voldoen. In principe is het onderscheid voor de deelnemer tussen de onvoorwaardelijke zekerheid en de voorwaardelijke indexatie niet zo van belang, maar gaat het puur om de koopkracht van het uiteindelijke pensioen. De pensioenwet is nu grotendeels gebaseerd op de nominale verplichtingen en sluit niet goed aan op de verwachtingen van een geïndexeerd pensioen, omdat in de praktijk pensioenen jarenlang niet-geïndexeerd kunnen worden om aan de wettelijke eisen te voldoen. 
Er is een groot gat tussen de verwachting van mensen betreffende de hoogte van hun pensioen en de realiteit. Er liggen namelijk eventuele langdurige periodes van indexatiekortingen in het verschiet. Dit heeft een negatief effect voor het vertrouwen in pensioenfondsen. Het vertrouwen is namelijk essentieel in het Nederlandse pensioenstelsel, want als mensen niet willen toetreden tot een pensioenfonds of eruit stappen verdwijnen de voordelen van een brede risicospreiding en kostenreductie door collectiviteit. 
Kritische kanttekeningen

Na het lezen van de problematiek wordt duidelijk dat de tweede pijler van het Nederlandse pensioenstelsel nog onvoldoende toekomstbestendig is. Het huidige ambitieniveau is moeilijk te handhaven en er zijn zeer weinig zekerheden, vooral ontstaan door ontwikkelingen als de vergrijzing, stijgende levensverwachting en de instabiele financiële markt. 
De tweede pijler heeft decennia lang zeer goed gefunctioneerd, maar komt als het ware geblokkeerd te zitten en moet aangepast worden aan de huidige ontwikkelingen om realiseerbaar en duurzaam te blijven voor de toekomst. Vanwege het kleine draagvlak om de vele risico’s op te vangen, ontbreekt het aan robuustheid en is het uiteindelijke resultaat moeilijk te voorspellen. 

Het systeem is niet meer adequaat genoeg. De verschillende doelen van een pensioensysteem (zie hoofdstuk 2) worden beperkt behaald. De eventuele indexatiekortingen zorgen voor een grote onzekerheid voor de koopkracht van het pensioenvermogen en vindt er onbewust een verkeerde herverdeling plaats tussen jong en oud (zie kopje hierboven). De verwachtingskloof geeft aan dat er in grote mate sprake is van imperfecte informatie, waardoor men inefficiënte keuzes maakt gebaseerd op foutieve informatie. Zo kan men bijvoorbeeld in geval van consumptie uitsmering bedrogen uitkomen op de pensioenleeftijd. Bovendien kan de hoge premie een negatief effect hebben op de economische groei (hierboven besproken). 
Kortom, het stelsel van aanvullende pensioenen scoort slecht op de verschillende aspecten van de evaluatiecriteria. Alhoewel niet vergeten moet worden dat in dit hoofdstuk vooral de problematiek besproken wordt en dus niet de goede kanten van het systeem worden benadrukt. Maar alsnog beslaat de problematiek een dermate groot deel van het gehele stelsel van aanvullende pensioen, dat er behoefte is aan mogelijke oplossingen, welke besproken worden in het volgende hoofdstuk. 
5 Oplossingen

De demografische en financiële ontwikkelingen brengen de toekomstbestendigheid van het stelsel van aanvullende pensioenen in gevaar. De opwaartse druk op de pensioenpremies en de afgenomen schokbestendigheid vragen om adequate oplossingen. Er zal een nieuw evenwicht gevonden moeten worden tussen ambitie, zekerheid en kosten. De afruil tussen kosten, ambitie en zekerheid is in de afgelopen jaren sterk verslechterd en zal zonder maatregelen de komende jaren verder verslechteren (premies worden te hoog). Er wordt als het ware bij een gelijke pensioenpremie te veel ambitie en zekerheid aangeboden. Om een nieuw evenwicht te vinden, zal dit structureel naar beneden toe moeten worden aangepast. 

Ter behandeling van de verschillende oplossingenrichtingen, wordt er een indeling gemaakt voor de verschillende invalshoeken. Allereerst worden de oplossingen bekeken vanuit een breed draagvlak, gebaseerd op het rapport van Goudswaard (2010), namelijk verlaging van de pensioenambitie of anders omgaan met onzekerheid. Vervolgens worden de invalshoeken van de consument en Europa nader bekeken.
5.1 Verlaging pensioenambitie

Naast de houdbaarheid van het stelsel, kunnen er verschillende redenen zijn voor een verlaging van de pensioenambitie. Het uitgangspunt om uiteindelijk 70% van je laatstverdiende loon op te bouwen, is ontstaan in een tijd dat het kostwinnersmodel nog van toepassing was. Nu is dat niet meer het geval. Verder is het zo dat de inkomenspositie van ouderen over het algemeen goed te noemen is. Ze beschikken over veel vermogen, hebben een lager uitgavenpatroon en een eigen huis met afgeloste hypotheek is ook geen uitzondering. Bovendien heeft Nederland in vergelijking met andere landen een hoge pensioenambitie en houdt men na pensionering gemiddeld meer dan 80% van het laatstverdiende loon over. 
Aldus volgen hierna vijf concrete manier om de pensioenambitie te verlagen. 

Algemene verlaging van de pensioenambitie
De versobering kan worden bereikt door de hoogte van het uiteindelijk te bereiken pensioen omlaag te brengen of het uiteindelijk te bereiken pensioen later in te laten gaan. Normaal gesproken kon men met gebruik van de maximale fiscale opbouwpercentages in een standaardperiode van 35 tot 40 jaar een pensioen opbouwen welke 70% van het laatst verdiende loon uitkeerde. In het wetsvoorstel voor de verhoging van de AOW-leeftijd wordt gekozen om de pensioenleeftijd later in te laten gaan (67 jaar). Hierbij wordt tevens het maximale fiscale opbouwpercentage naar beneden toe aangepast en zorgt op deze manier voor een versobering van het aanvullende pensioen. Omdat er een trend gaande is van een verlaging van de toetredingsleeftijd en tegelijkertijd een trend naar langer doorwerken, geeft dit ruimte voor een langere opbouwperiode met een lagere opbouw per jaar om uiteindelijk op latere leeftijd te voldoen aan de 70% norm. 
Versobering partnerpensioen en arbeidsongeschiktheidspensioen
Naast het gangbare ouderdomspensioen kan er ook een nabestaandenpensioen en een arbeidsongeschiktheidspensioen worden opgebouwd. Het nabestaandenpensioen wordt aan de partner of kinderen uitbetaald wanneer degene overlijdt. Bij het arbeidsongeschiktheidspensioen betalen de arbeidsongeschikten geen premie maar desondanks bouwen ze wel een pensioen gebaseerd op hun laatst verdiende loon. Deze twee regelingen zorgen voor een opslag op de totale pensioenpremie. Dus bij het versoberen van deze regelingen kunnen de hoge pensioenpremies worden verlaagd. Deze regelingen zijn eveneens ontstaan in de tijd dat het kostwinnersmodel sterk van toepassing was en kan vanwege de veranderde context een argument zijn voor verlaging van de ambitie op dit vlak. 
Een maximum spaarbedrag

Een lagere pensioenambitie kan ook worden bereikt door een maximum te stellen aan het op te bouwen bedrag, zodat er boven een bepaalde inkomensgrens geen collectief pensioen in de tweede pijler meer kan worden opgebouwd. Dit is in principe een variant op de algemene verlaging van de pensioenambitie, alhoewel in dit geval het te verwachten kostenvoordeel beperkter is. De actieve en toekomstige deelnemers met hoge inkomens kunnen hierdoor collectief minder pensioenrechten opbouwen. Wat eventueel nog met de derde pijler aangevuld zou kunnen worden. Voordeel bij de regeling is dat er een vermindering van inkomensoverdrachten van lage inkomen naar hoge inkomens zich voordoen (mensen met hoge inkomens worden vaak ouder). Door een maximum te stellen kunnen deze ongewenste inkomensoverdrachten worden voorkomen. 
Van welvaartsvast naar waardevast

Er zijn twee manieren van indexeren. Momenteel worden veel pensioenregelingen via de welvaartsvaste ambitie geïndexeerd. Dit betekent dat de indexatie meestijgt met de loonstijgingen. Maar daarentegen kan er ook gekozen worden voor een waardevaste indexatieambitie waarbij de indexatie gekoppeld is aan de prijsontwikkeling. Prijzen stijgen in het algemeen minder hard dan de lonen, waardoor er in principe een geleidelijke verlaging van de ambitie plaatsvindt omdat de pensioenen uiteindelijk lager zullen uitvallen. Hierdoor kan een fonds kosten besparen en eventueel een buffer aanleggen voor een zekerder pensioen. 
Verwerken van de levensverwachting in het aanvullende pensioen
Een andere manier om de ambitie te verlagen is door middel van een verwerking van de stijgende levensverwachting in de pensioenregelingen. Wanneer er sprake is van een stijging in de levensverwachting (bijvoorbeeld bekendmaking nieuwe prognoses) kan men de pensioenambitie aanpassen door een verlaagde uitkering of een latere ingangsdatum van het pensioen. Dit zou dan als automatisme in de pensioencontracten opgenomen kunnen worden, zodat pensioenfondsen niet voor de kosten van een stijgende levensverwachting opdraaien. Hiervoor zijn drie verschillende varianten mogelijk. 
Er zou een automatische aanpassing gedaan kunnen worden voor alle nieuw op te bouwen pensioenrechten aan de dan geldende kennis over de levensverwachting. De in het verleden opgebouwde rechten blijven hierdoor onaangetast. 

De volgende variant gaat iets verder. Hier worden namelijk alle pensioenrechten vanaf het moment van invoering afhankelijk gemaakt van toekomstige veranderingen in de levensverwachting. Dus reeds opgebouwde rechten kunnen aangepast worden. 
De meest vergaande variant kan vanaf het moment van invoering de opgebouwde rechten afhankelijk maken van nieuwe inschattingen betreffende de ontwikkeling van de levensverwachting. De pensioenaanspraken zijn voorwaardelijk. Wat betreft de inschattingen, kan het uiteindelijk pensioen lager of hoger uitvallen vanwege de aanpassingen van de inschattingen. 

Wanneer opgebouwde rechten niet kunnen worden aangepast aan de stijgende levensverwachting, draaien in principe de jonge actieve en toekomstige deelnemers voor de stijgende kosten op. Hierdoor kan de tegenstelling tussen de deelnemers en de gepensioneerden verscherpt worden. 
5.2 Anders omgaan met onzekerheid

Het nemen van beleggingsrisico’s is noodzakelijk om het pensioen betaalbaar te houden. Risicovolle beleggingen bieden een hoger rendement welke nodig is voor de indexatie van pensioenen. Het enige nadeel van het nemen van risico’s is dat de dekkingsgraad kan fluctueren. Het Nederlandse pensioenstelsel van aanvullende pensioenen kan de fluctuaties deels opvangen doordat de verplichte premies ervoor zorgen dat de huidige generaties risico’s delen met de toekomstige generaties, (premiebetalingen inclusief rendement van een generatie zijn vaak niet precies gelijk aan de uitkeringen van die generatie over de hele levensloop bezien) oftewel de intergenerationele solidariteit. Dit heeft zijn beperkingen en daarom moeten er wettelijk gezien buffers tegenover onvoorwaardelijke verplichtingen staan om zodoende risico’s te kunnen opvangen. Maar de huidige ontwikkelingen hebben laten zien dat ondanks de wettelijke buffereisen er nog steeds onzekerheid is voor de koopkracht van het uiteindelijk pensioen. Om meer zekerheid te kunnen bieden moeten de buffers omhoog, maar hierdoor zullen ook de premies omhoog moeten, wat niet realistisch is gebleken in het vorige hoofdstuk. Een andere mogelijkheid is om in plaats van een lagere pensioenambitie te kiezen voor het aanvaarden van minder pensioenzekerheid bij een eventuele gelijke pensioenambitie.  
Voorwaardelijke pensioenrechten

Door middel van voorwaardelijke pensioenrechten is het mogelijk om bepaalde risico’s via het pensioencontract door te schuiven naar de deelnemers. Dit kan bijvoorbeeld door duidelijk in het contract te vermelden dat de pensioenrechten gekoppeld zijn aan de levensverwachting en de behaalde rendementen. 
Dit zorgt voor een verbeterde transparantie ten opzichte van de huidige situatie waarbij de onvoorwaardelijke rechten onzeker kunnen zijn in geval van een te lage dekkingsgraad (afstempelen genoemd). Bovendien zorgt het voor een betere financiële beheersbaarheid.  En men kan voor het hogere rendement in risicovolle beleggingen blijven zitten, omdat er geen spanning tussen nominaal en reëel (zie hoofdstuk 4) meer is. Pensioenfondsen hoeven minder garanties te geven, hoeven niet ten koste van alles de onvoorwaardelijke rechten veilig te stellen en kunnen zich uiteindelijk beter focussen op de reële pensioenambitie. 
Risicodifferentiatie
In de huidige situatie worden alle deelnemers aan hetzelfde risico blootgesteld. Maar door middel van de risico’s aan te passen aan de preferenties van de verschillende deelnemers, kan er een optimaler evenwicht verkregen worden tussen ambitie en zekerheid. De ene groep heeft meer behoefte aan risico dan de andere groep, waardoor het handig is om risico’s te differentiëren tussen de verschillende groepen deelnemers. Zoals in het theoretisch onderzoekskader besproken is bij het kopje ‘leeftijddifferentiatie’, willen jongeren in tegenstelling tot ouderen meer risico nemen vanwege de hogere rendementen en hun relatief kleine opgebouwde vermogen. Differentiatie kan deze belangentegenstelling voorkomen. Door pensioencontracten zo te ontwerpen dat risico’s gedragen worden door degene die ze het beste kunnen dragen en het meest profiteren van het extra rendement, kan er een optimale risicoverdeling tot stand komen. Figuur 6 geeft dit schematisch weer. Door risico’s beter te verdelen kan er een bij een gelijkblijvende premie een hoger evenwicht tussen ambitie en zekerheid behaald worden. 
Figuur 6: Van suboptimale naar optimale risicodeling in een pensioenregeling 
[image: image6.emf]
Er zijn verschillende manieren om te differentiëren. 

· Dit kan door indexatie van jongeren te koppen aan het beleggingsrendement en die van de ouderen aan de loon- of prijsstijging. Ouderen behouden hiermee hun koopkracht en de jongeren dragen het rendementsrisico wat positief of negatief kan uitpakken. 

· Het creëren van aparte beleggingspools, waarbij actieven risicovol beleggen in tegenstelling tot de inactieven.  
· Omdat het oneerlijk is om ieder hetzelfde percentage indexatiekorting te geven (ouderen en jongeren verschillen in opgebouwd vermogen), is het alternatief om de indexatiekorting zo toe te passen dat iedereen in dezelfde mate langer door zal moeten werken om de korting ongedaan te maken. 

5.3 Consument als serieuze partij
Er wordt de laatste tijd veel onderzoek gedaan naar de status van het huidige pensioenstelsel. Hierbij ontbreekt vaak de invalshoek van de consument. Daarom heeft Kortleve (2010) een onderzoek gedaan waarbij puur vanuit de consument wordt beredeneerd. Het pensioenfonds bestaat tenslotte uit geld en inleg van de consument en zou dus meer verweven moeten zijn in het stelsel. Bestuurders bieden niet slechts een recht en in geval van indexatie een gunst. Vanwege de verplichtstelling is er het gevaar dat de pensioenfondsbestuurders onvoldoende het belang van de consument centraal stellen. Als men een optimaal stelsel voor de toekomst wil ontwerpen, zou men de strategie welke gebaseerd is op een ongeïnteresseerde en onwetende consument om moeten zetten in een strategie aangepast aan de ontwikkelingen van de consument met meer keuzevrijheid. 

Hierna volgen een aantal concrete handvatten voor een verbetering vanuit het oogpunt van de consument. 

Ten eerste, het bieden van meer transparantie om zodoende volledig inzicht te krijgen in de kosten, het te verwachten pensioenvermogen en de risico’s. Hierdoor kan de consument ook meer betrokken raken. Omdat mensen moeten weten waarover ze beslissen is het van belang dat ze daarentegen ook gebruik maken van de nodige educatie. Minder geïnteresseerden zullen kunnen kiezen uit goede standaardopties. 

Ten tweede kan men de pensioencontracten simpeler maken, waardoor het pensioenbegrip van de consument vergroot kan worden. Ook zal het pensioencontract makkelijker aanpasbaar moeten worden gemaakt. Onvoorwaardelijke rechten zijn in de praktijk toch nog onzeker. Het is daarom beter dat er meer aansluiting is op de behoefte van de deelnemers. Dit kan door bijvoorbeeld risicodifferentiatie toe te passen. 

Ten derde is er meer inspraak van de consument nodig. Dit kan door als volwaardig lid opgenomen te worden in het bestuur van een pensioenfonds of anderzijds controle te hebben door het kunnen kiezen, benoemen en ontslaan van pensioenfondsbestuurders. 
Ten vierde, zullen er andere mogelijkheden van pensioenorganisatie ontwikkeld moeten worden. De individuele verplichtstelling moet niet worden afgeschaft, maar zal ook niet het bestaansrecht van pensioenfondsen moeten zijn. De pensioenfondsen van de toekomst zullen consumenten naar zich toetrekken vanwege de meerwaarde die ze te bieden hebben (en dus niet vanwege de verplichte deelname). 
Ten vijfde, betreft het creëren van meer ruimte in de wet- en regelgeving zodat het bovenstaande mogelijk gemaakt kan worden waarbij consumenten bijvoorbeeld meer invloed krijgen en er ruimte is om af te wijken van gelijke behandeling en de standaardpremie. 

Ten zesde, mensen denken niet zozeer in termen van geld, maar meer in termen van een mogelijke levensstijl. Zij hebben hier veel beter een beeld bij. Pensioenfondsen zouden hier op moeten inspelen door het anders aanbieden en communiceren van pensioenen. 
Kortom, dit vergt een andere manier van denken binnen de huidige context. De consument is een serieuze partij. Er zullen aanpassingen gemaakt moeten worden om te voorkomen dat de pensioenfondsen hun grip verliezen op de consumenten, niet meer willen deelnemen met uiteindelijk een wankel stelsel tot gevolg. 
5.4 Toespitsen op de Europese pensioenmarkt
Ook het Europese perspectief mag niet vergeten worden in een analyse van de toekomstbestendigheid van het Nederlandse pensioenstelsel. Er is namelijk sprake van een opkomende Europese interne pensioenmarkt. Jacqueline Lommen (2009) heeft hier onderzoek naar gedaan en is een groot voorstander van deze markt en de bijbehorende mogelijkheden voor het Nederlandse pensioenstelsel. 
Nederland heeft een goede uitgangspositie in de Europese pensioenmarkt. Het ontbreekt alleen aan een pensioeninstelling die internationaal kan gaan opereren. De omvangrijke kapitaalgedekte pensioenvoorzieningen en de hoog gekwalificeerde pensioendienstverleners vormen een perfect Europees platform om ondernemingen in het buitenland van pensioenregelingen te voorzien. Met deze natuurlijke voorsprong zou Nederland een leidende positie kunnen innemen in de opkomende Europese pensioenmarkt. 

Maar een korte termijn protectionistische houding overheerst. Traditionele patronen, gevestigde structuren en de gangbare binnenlandse oriëntatie zijn grote obstakels om tot een internationale houding te komen. Allereerst vormen de huidige wetgeving en de strikt gereguleerde producten beperkingen om Nederland als internationaal pensioenland te positioneren. Bovendien heeft de huidige pensioensector geen behoefte aan vernieuwingen, omdat ze opereren in een kunstmatig verdeelde binnenlandse markt met zeer weinig marktwerking en ieder een veilig marktaandeel. Dit is niet bepaald een vrije markt voor pensioenuitvoerders, in tegenstelling tot wat de Europese pensioenfondsenrichtlijn beoogd. Door deze protectionistische houding merkt Nederland ook weinig van de Europese dynamiek in pensioenland. 
Nederland mag de kansen die zich gaan voordoen in de Europese pensioenmarkt niet laten liggen. Het bevindt zich weliswaar nog in een ontwikkelende fase (waarbij ontdekking, initiatieven en innovaties centraal staan), maar het is kortzichtig om vanwege dit argument het naar de toekomst door te schuiven. De goede uitgangspositie en het toekomstig potentieel zullen benut moeten worden. 
Kritische kanttekeningen

In dit hoofdstuk zijn verschillende oplossingen aangedragen om het huidige pensioenstelsel van aanvullende pensioen te verbeteren met het oog op de toekomst. Voor de verwachte kostenstijging van de pensioenregelingen worden simpelweg twee grote oplossingen (brede draagvlak) voor gegeven, namelijk het verlagen van pensioenambitie of anders omgaan met onzekerheid. Maar ook het belang van de consument en de ontwikkelingen in de Europese markt moeten mee worden genomen in de oplossing, zoals reeds besproken. 
Maar de interessante ook wel zeer complexe vraag luidt nu: Welke beleidsinstrumenten (oplossingen) moeten ingezet worden en op welke manier, om tot een duurzaam optimaal eindresultaat te komen? Elke instrument heeft zijn eigen gevolgen. De een heeft een grotere financiële impact dan de ander. Sommige oplossingen maken het alleen maar complexer of zijn praktisch niet uitvoerbaar. Bovendien is het ook van belang dat men niet de focus op een beleidsoptie legt, maar alle mogelijkheden probeert te benutten om tot optimaler eindresultaat te komen (zie ook theoretisch onderzoekskader). Dus een combinatie van de vier behandelde oplossingen is belangrijk. 
Ambitieverlaging is praktisch gezien zeer makkelijk uit te voeren. Hierdoor kan men eenvoudig het probleem van de stijgende kosten oplossen. Argument is nu eenmaal, dat gezien de ontwikkelingen, het niet duurzaam is om zo door te gaan. Overigens ligt momenteel het ambitieniveau wel erg hoog in Nederland. Mensen kunnen altijd nog langer doorwerken of extra sparen. 
Het doel van een pensioensysteem is om mensen na hun pensioenleeftijd van een bepaalde levensstandaard te voorzien om armoede te voorkomen. Ambitieverlaging mag niet tot gevolg hebben dat mensen onverwachts een zeer laag pensioen hebben opgebouwd. Dus transparantie is essentieel om onvoorspelbaarheid te voorkomen. Zodoende kunnen mensen inspelen op de ambitieverlaging en bijvoorbeeld op eigen verantwoordelijkheid extra sparen in de derde pijler. 
Zoals in het theoretisch onderzoekskader besproken, zorgt een flexibele pensioenleeftijd voor meer efficiëntie op de lange termijn arbeidsmarkt. Het is inderdaad, vanwege de oplopende kosten, een goed idee om mensen langer te laten betalen of minder pensioen te geven, maar hierbij is het belangrijk dat mensen hier zelf keuzes in zouden kunnen maken om tot een individueel optimum te komen. 
Een maximum spaarbedrag schiet naar mijn inziens het doel voorbij. Als mensen de middelen hebben om een zeer hoge premie te kunnen betalen en dus veel pensioenrechten kunnen opbouwen, moet het mogelijk zijn om dit collectief te ondersteunen. 

Een andere omgang met zekerheid biedt mogelijkheden. Nu zijn zelfs de onvoorwaardelijke rechten onzeker. Dit zorgt voor heel veel wantrouwen. Door voorwaardelijke rechten te geven en risico’s naar deelnemers door te schuiven, worden mensen bewust van de risico’s en het bevordert tevens de transparantie. Maar in de praktijk zal dit lastig uitvoerbaar zijn. Zullen mensen heel veel geld in iets willen steken, waarbij ze volledig opdraaien voor de risico’s? Als er sprake is van het doorschuiven van de risico’s naar de deelnemers, moeten ook zij degene zijn die dan profiteren van eventuele rendementen. Dus een eerlijke toebedeling van risico’s en rendementen. 
Risicodifferentiatie is in theorie een goede oplossing. Rationeel gezien is het optimaal. Maar in de praktijk kan dit naar mijn mening tot verscherping van tegenstellingen leiden. Willen jongeren meer risico lopen? In tijden met goede rendementen zijn de ouderen jaloers op de jongeren, en in slechtere tijden andersom. Zullen ze inzien dat alleen op deze solidaire manier de rechten van ouderen veilig gesteld kunnen worden? 
De aangedragen oplossingen vanuit de consumenteninvalshoek zijn goed te realiseren in de praktijk. Het is in principe een omschakeling in gedachtegang. Waar voorheen alleen maar vanuit de pensioenfondsbestuurders- en sociale partnersbril werd gekeken, wordt er nu een extra bril van de consument aan toegevoegd. 
Wat betreft de Europese invalshoek, is het spanningsveld tussen enerzijds de internationale mogelijkheden benutten en anderzijds het eigen systeem willen behouden, is begrijpelijk. Jammer genoeg ontbreekt het hier aan een lange termijn visie. Als iedereen korte termijn denkt en er de noodzaak niet van inziet, gaan er grote kansen verloren. Het huidige systeem kan grotendeel hetzelfde blijven, alleen zal de afzetmarkt vele malen groter gemaakt kunnen worden. De onnodige angst zal doorbroken moeten worden. 
Kortom, het pensioenprobleem is complexe materie met vele factoren. Er is niet een eenduidige oplossing voor te vinden. Het is wel belangrijk om het probleem vanuit verschillende perspectieven te benaderen om tot een weloverwogen keus tussen de verschillende oplossingen te komen. 
6 Conclusie
Het Nederlandse stelsel van aanvullende pensioenen is opgebouwd uit drie pijlers. Hierdoor heeft het een perfecte basis om de mensen van een pensioen te voorzien. De verantwoordelijkheid van de oudedagsvoorziening ligt bij meerdere partijen, waardoor men minder afhankelijk is. Het stelsel wordt ook wel uniek genoemd vanwege de collectiviteit en solidariteit binnen de tweede pijler. 

Maar de demografische en financiële ontwikkelingen zorgen voor verschillende problemen bij de aanvullende pensioenen. De pensioenfondsen hebben te maken met stijgende kosten, maar kunnen niet de premies verhogen want die zijn al maximaal. Omdat er risicovol wordt belegd zijn er grote fluctuaties in het pensioenvermogen. Bovendien hebben pensioenfondsen weinig draagvlak om eventuele negatieve schokken op te vangen. Al het voorgaande heeft ervoor gezorgd dat indexatie van pensioenen een onzekerheid is geworden en pensioenfondsen zich in een lastig spanningsveld bevinden. Er wordt in principe een te hoge ambitie met een te hoge zekerheid aangeboden voor te lage kosten, wat uiteraard niet realiseerbaar is. 

Om het stelsel toekomstbestendig te maken zal men tot de juiste oplossingen moeten komen. De twee meest gangbare oplossingen, namelijk het verlagen van de pensioenambitie en een op een andere manier omgaan met onzekerheid, zullen op een adequate wijze binnen een beleid moeten worden ingepast. Binnen dit beleid zal er meer aandacht besteed moeten worden aan het standpunt van de consument, want de deelnemers meerwaarde bieden is tenslotte de essentie van een pensioenstelsel. Bovendien wordt er geconcludeerd dat het Nederlandse pensioenstelsel zich protectionistisch opstelt en internationale kansen onbenut laat. Men zou zich meer moeten openstellen voor de opkomende Europese pensioenmarkt om zodoende op lange termijn te werken aan de ontwikkeling van het Nederlandse pensioenstelsel en de kwaliteit te waarborgen. 

Het stelsel is onvoldoende toekomstbestendig. Maar met een versobering van de pensioenen, een andere inpassing van onzekerheid, meer focus op de consument en een meer internationale blik zal het Nederlandse stelsel van aanvullende pensioenen haar taak in de toekomst weer optimaal kunnen vervullen. 
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