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Voorwoord

Ongelijkheid staat internationaal hoog in de lijst gespreksonderwerpen van economen. De
verdwijnende middenklasse in het loongebouw, de netwerkeconomie met zijn “winners take all”,
de inflatie van vermogenstitels, het uitgebreide vermogensonderzoek van Piketty, de vrees datde
volgende generatie het minder heeft dan de huidige - het zijn allemaal aanleidingen voor een
debat over inkomens-, vermogens- en kansenongelijkheid.

Nederland - het vlakke land - voert gelijkheid hoog in het vaandel. De jaarlijkse debatten over de
koopkrachtillustreren dit. Maar juist deze debatten lijken de ontwikkeling van vermogens en de
ontwikkeling van belastingen op de verschillende inkomensbronnen (arbeid, diverse types kapitaal)
te hebben overschaduwd.

Dit IBO rapport brengt kennis over de vermogensverdeling, de belasting op arbeid en vermogen,
en de belasting op verschillende typen vermogen handzaam bijeen. Het doet ook suggesties hoe
deze informatie blijvend beschikbaar kan worden gemaakt, opdat deze tijdens de jaarlijkse
besluitvorming kan worden meegenomen. Het rapport constateert dat een te grote
vermogensconcentratie en een te scheve vermogensverdeling economisch ongunstig uitpakt, maar
stelt ook vast dat de wetenschap geen absolute uitspraken doet over het niveau. Vertrekkend
vanuit de constatering dat de vermogensverdeling schever is dan eerder gedacht, de belasting op
de inkomensbronnen duidelijk anders is dan voorzien bij de Belastingherziening 2001 en de
belasting op de diverse typen vermogen ongelijk is, presenteert het rapport een aantal concrete
beleidspakketten.

Dit rapport is geschreven in onzekere tijden. De IBO werkgroep heeft Prinsjesdag 2021 de
opdracht in ontvangst genomen. Sedertdien heeft een kabinetswissel plaatsgevonden en heeft de
Hoge Raad een uitspraak gedaan over de belasting op Box 3 vermogen. Een deel van de
vergaderingen vonden virtueel plaats vanwege de lockdown. Ik ben de leden van de werkgroep
erkentelijk voor hun flexibiliteit en professionele bijdrage in woord, geschrift en Webex-scherm. De
kwaliteit van een rapport staat en valt bij de kwaliteit van het secretariaat: Miriam Gielen, Arieke
Reiding en Jolanda Timmerman. Met een tomeloze inzet brachten zij kennis bijeen, vulden zij witte
vlekken in en plaatsen zij één en ander in onderling verband. Speciale dank is ook verschuldigd
aan Sander Gerritsen, Theodoor de Jong, Thomas Kooiman, Menno Schellekens en Simon
Toussaint. Tot slot hebben de deskundigen van de Belastingdienst, diverse collega’s van het
Gedragsnetwerk en experts van het CBS, CPB en DNB een belangrijke bijdrage geleverd.

Je gaat het pas zien, als je het doorhebt, zei volksfilosoof Johan Cruijff. Je gaat het pas doen, als
je het doorhebt, zegt de beleidsadviseur. Aan u de keuze.

Laura van Geest, voorzitter IBO Vermogensverdeling
Den Haag, 1 juli 2022




Vermogensverdeling in beeld
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Feiten en cijfers: hoe is vermogen verdeeld in Nederland?
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Samenvatting

De vermogensverdeling is de afgelopen 15 jaar over het geheel genomen relatief
constant, maar schever dan eerder gedacht. Data en statistieken over de vermogensverdeling
in Nederland zijn goed, maar niet volledig omdat sommige vermogenstitels (nog) niet of
onvoldoende in beeld zijn. Het is daarom belangrijk dat er overheidsbreed continu aandacht blijft
voor verbetering en borging van de achterliggende data. Het vermogen van voornamelijk de
rijkste huishoudens bleek bijvoorbeeld groter na het verwerken van nieuwe data over het
aanmerkelijk belang in de vermogensstatistiek in 2021. Internationaal vergeleken zijn de data in
Nederland van uitstekende kwaliteit en bieden ze veel mogelijkheden tot nadere (detail)analyse.

Onderliggend zijn er grote en groeiende verschillen tussen groepen huishoudens in de
vermogensverdeling. De vermogensverdeling wordt vaak gepresenteerd met standaardmaten
zoals de Gini-coéfficiént, die een relatief constant verloop over de tijd laat zien. De verschillenin
vermogenspositie tussen specifieke groepen, zoals bijvoorbeeld tussen eigenwoningbezitters en
huurders, in de pensioenopbouw tussen lage en hoge inkomens en de onderkant en de bovenkant
van de vermogensverdeling zijn evenwel groot en soms door de tijd heen groter geworden. Een
deel van deze verschillen zijn een logisch gevolg van de opbouw van vermogen gedurende de
levensloop. Ouderen hebben logischerwijs gemiddeld meer vermogen dan jongeren. Aan de
onderkant van de vermogensverdeling zit een groep huishoudens met weinig of geen vermogen
die bij onverwachte financiéle tegenvallers al snel in de problemen komt. De middengroepen
houden het grootste deel van hun vermogen illiquide aan in de vorm van een eigen woning en
opgebouwde pensioenaanspraken en zijn daardoor meer kwetsbaar voor schokken in de economie.
Voor de middengroepen en de hoge vermogens, exclusief de top, vormt de eigen woning het
belangrijkste vermogensbestanddeel.

De top 1% van de vermogensverdeling is een opmerkelijke groep. Zij wijken qua
vermogenssamenstelling af van alle andere huishoudens in de vermogensverdeling. De
top 1% bezit 26% van het totale vermogen van Nederlandse huishoudens tegenover een kwart
van de Nederlandse huishoudens die gemiddeld genomen een netto negatief vermogen hebben
(schuld) zoals te zien in onderstaande figuur. De vermogenssamenstelling van de top 1% wijkt ook
af van andere huishoudens vanwege de hoge concentratie van aanmerkelijk belang (=box 2
vermogen): de top 1% bezit 75% van het totale aanmerkelijke belang in Nederland. Het
aanmerkelijk belang vormt voor deze groep huishoudens 60% van hun totaalvermogen. De
samenstelling van het inkomen van de top 1% wijkt ook significant af van de rest van de
Nederlandse huishoudens. Waar de meeste Nederlanders hun inkomen vooral verkrijgen uit
arbeid, bestaat het inkomen van de top 1% daarnaast voor een aanzienlijk deel uit (ingehouden)
winst uit aanmerkelijk belang en ander inkomen uit vermogen.
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Een optimaal getal voor vermogen of de vermogensverdeling valt economisch niet te
geven en moreel te betwisten. Een te hoge concentratie van vermogen en een te scheve
verdeling van vermogen zijn evenwel economisch schadelijk. Uit de literatuur komt naar
voren dat een te grote vermogensongelijkheid negatieve effecten heeft op de economie en de
maatschappij als geheel. Een te hoge concentratie van vermogen bij een kleine groep huishoudens
kan leiden tot economische en politieke macht. De opbouw van vermogen wordt beinvloed door
overheidsbeleid, macro-economische ontwikkelingen en zelfversterkende effecten, waaronder
iemands startpositie (zoals waar je wieg staat), de inkomenssituatie en arbeidsmarktpositie. Door
de zelfversterkende effecten wordt een scheve vermogensverdeling uit zichzelf schever. Daarbij
profiteert de top van de vermogensverdeling het meest van de zelfversterkende fenomenen. Zij
hebben ook het meeste voordeel gehad van het gunstige effect van de langjarige trend van
dalende rentes op aandelenkoersen, huizenprijzen en waarderingen in het algemeen.

Huidig fiscaal beleid vergroot de verschillen tussen huishoudens in de bestaande
vermogensverdeling. Zo ervaart de top 1% een lagere gemiddelde belastingdruk dan
andere huishoudens. Deze lagere belastingdruk ontstaat doordat inkomen uit arbeid zwaarder
wordt belast dan inkomen uit vermogen. Het inkomen van de top 1% bestaat voor een aanzienlijk
deel uit inkomen uit vermogen, terwijl de meeste huishoudens hun inkomen uit arbeid verkrijgen.
Hierdoor profiteert vooral de top 1% van de lagere belastingdruk op inkomen uit vermogen.
Daarnaast dempen de opvallend hoge schulden bij de top 1% hun netto vermogen en daarmee de
belastingdruk.

Door de lagere belastingdruk op inkomen uit vermogen wordt ook het inkomen van
verschillende typen werkenden - werknemers, zelfstandig ondernemers en directeur-
grootaandeelhouders - verschillend belast. Een van de belangrijkste doelstellingen van de
invoering van het huidige belastingstelsel in 2001 was een evenwichtige belasting van het inkomen




tussen verschillende typen werkenden. Door de jaren heen is deze doelstelling zonder expliciete
beleidskeuze verder uit het zicht geraakt, zoals weergegeven in onderstaande figuur.

Figuur 1 Ontwikkeling marginale toptarieven op het inkomen van een werknemer, een zelfstandig
ondernemer (IB-ondernemer) en een dga
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Ook vergroot de ruime vrijstelling in de schenk- en erfbelasting via de
bedrijfsopvolgingsregeling (BOR) de vermogensongelijkheid binnen de volgende
generaties. De BOR in de schenk- en erfbelasting in de inkomstenbelasting heeft als doel om de
continuiteit van de onderneming te waarborgen bij bedrijfsoverdrachten. De belastingdruk van een
schenking respectievelijk een erfenis waarbij de BOR is toegepast bedraagt respectievelijk 2,1%
en 5,3%. Zonder de BOR zou die belastingdruk 19% respectievelijk 20% zijn geweest.! Daarbij is
het voordeel van deze regeling zeer scheef verdeeld: 40% van het budget gaat naar 2% van de
verkrijgers. De vrijstelling? in de BOR is recent door het CPB als ondoelmatig geévalueerd.

Tot slot versterken de fiscale subsidiéring van de eigen woning en pensioenen het
verschil tussen huishoudens. Door de eigen woning per saldo fiscaal te subsidiéren, vergroot
het huidige beleid het verschil tussen eigenwoningbezitters en huurders. Eigenwoningbezitters
hebben gemiddeld 14 keer meer vermogen dan huurders. Dit grote verschil komt deels doordat
het hebben van een eigen woning sterk samenhangt met een relatief gunstige inkomens- en
vermogenspositie die nodig is om een eigen woning te kunnen kopen. De fiscale subsidiéring en de
stijgende huizenprijzen vergroten echter de toch al grote verschillen tussen huurders en
eigenwoningbezitters. Ook pensioenopbouw wordt fiscaal gesubsidieerd. Deze voordelen komen
voor een groot gedeelte terecht bij hoogopgeleiden en rijkere huishoudens.

Onevenwichtige belastingheffing en complexiteit binnen het huidige belastingstelsel
leiden tot belastingconstructies en lokken oneigenlijk gebruik uit. Voornamelijk
huishoudens aan de bovenkant en de top van de vermogensverdeling hebben vaak de
mogelijkheden en de financiéle middelen om zich te laten adviseren op het gebied van optimale
belastingplanning. Zij kunnen belasting optimaliseren door te schuiven met hun inkomen en

! Zie Centraal Planbureau (CPB). (2022). Evaluatie fiscale regelingen gericht op bedrijfsopvolging en bedrijfsoverdracht. Den
Haag: Centraal Planbureau. De gemiddelde belastingdruk op een schenking met de BOR komt lager uit dan bij een erfenis
omdat in hetgeval van een schenkingvaak alleen de onderneming wordt overgedragen en het overige vermogen niet mee
wordt geschonken

2 Het gaat hier specifiek om de vrijstellinggoingconcemwaardein de BOR.




vermogen. Zij kunnen over het algemeen ook meer gebruik maken van fiscale regelingen
(waaronder vrijstellingen en aftrekposten) om de te betalen belasting te minimaliseren. Als
vermogenden echter minder naar draagkracht bijdragen via belastingen, geldt dat de
belastingopbrengsten, op onder andere arbeid, hoger moeten worden vastgesteld om de

collectieve uitgaven te kunnen en blijven financieren.

Kortom, dit IBO geeft te denken over het beleid dat raakt aan de vermogensverdeling en
biedt beleidsrichtingen die de geconstateerde aandachtspunten adresseren (zie tabel 1).
De beleidsrichtingen kunnen naar believen gecombineerd worden.

De beleidsrichting “Meten is weten” zet in op het helder en in samenhang in beeld brengen
van de vermogensverdeling. Hierbij hoort ook het monitoren en bij de besluitvorming
presenteren van de ontwikkeling van de belastingtarieven op het inkomen van

verschillende typen werkenden en de belastingdruk op (inkomen uit) verschillende
vermogensvormen. Jaarlijks de opmerkelijke belastingconstructies in beeld brengen, geeft
inzicht in hoe fiscaal beleid in de praktijk kan uitpakken. Alleen als vermogen, de verdeling
ervan en de effecten van beleid voldoende in beeld zijn en blijven, kan de kennis en
signalering expliciet worden meegenomen in de beleidsdiscussie en de besluitvorming.
Daarbij is ook belangrijk dat er overheidsbreed continu aandacht blijft voor verbetering en
borging van de achterliggende data, ook daar waar nieuwe vermogensvormen ontstaan
en/of specifieke vermogensvormen nog onvoldoende of niet in beeld zijn.

De richting “Fiscale onevenwichtigheden aanpakken” biedt pakketten die bijdragen aan het
beperken van bestaande fiscale onevenwichtigheden. Dit leidt tot minder mogelijkheden

voor fiscaal gestuurd gedrag waarvan het voordeel vooral neerslaat bij hoge vermogens.
Deze pakketten impliceren forse wijzigingen en brengen onzekerheden met zich mee. Daar
staat een opbrengst tegenover in de vorm van meer doelmatigheid en welvaartswinst.
Deze pakketten richten zich op respectievelijk het gelijker belasten van verschillende typen
werkenden (pakket A), het gelijker belasten van vermogensoverdrachten (pakket B) en
het gelijker belasten van verschillende vermogensvormen door de fiscale voordelen van de
eigen woning en pensioenopbouw te verminderen (pakket C). Daarnaast kan actie
ondernomen worden op maatregelen uit de lijst met opmerkelijke belastingconstructies die
voor dit IBO is opgesteld.

Vanuit het oogpunt van het "Bevorderen van kansengelijkheid via vermogensoverdrachten
tussen generaties” kan men ook bij de start van de vermogensopbouw maatregelen
treffen. Door aanpassingen in de schenk- en erfbelasting wordt vermogen gelijker
doorgegeven aan de volgende generaties. Dat draagt bij aan een gelijkere start voor
iedereen.

In de beleidsrichting “Richten op verdeling top/midden/onderkant” wordt vanuit de
verschillende groepen in de vermogensverdeling gekeken. De onderkant is daarbij een
groep die moeilijk te bereiken is via maatregelen die direct aangrijpen op vermogen, maar
dat is wel het soort maatregelen waar dit IBO zich met name op gericht heeft.
Maatregelen die er voor de onderkant toe doen, zoals de vormgeving en het op peil
houden van het collectieve stelsel gericht op onder andere de woningmarkt, het onderwijs

en de arbeidsmarkt, zijn daarom in dit IBO niet verder uitgewerkt. Voor dit soort
maatregelen verwijst het IBO naar andere uitgebreide rapporten, meer specifiek die op de
beleidsterreinen van de arbeidsmarkt, de woningmarkt en het onderwijs.3 45

Tot slot de beleidsrichting “richten op (internationale) financialisering”. Door
financialisering neemt de invloed van de financiéle economie toe. In dit IBO ligt daarbij de

3 Het rapport van de adviescommissie Borstlap: “In wat voor land willen wij werken”?.
4 IBO Ruimtelijke ordening en Brede Maatschappelijke Heroverwegingen 7 “Ruimte voor wonen”.
5> Brede Maatschappelijke Heroverwegingen 1: “Kwalitatief goed onderwijs voor iedereen”.




nadruk op onroerend goed. Overwinsten op onroerend goed dragen bij aan een (te) grote
vermogensconcentratie in onroerend goed, wat een rem kan zetten op de verdere groei
van de economie. Met de maatregelen uit deze beleidsrichting kan een eerste stap worden
gezet in het fiscaal anders behandelen van overwinsten op onroerend goed en daarmee
het bestrijden van eventuele (ongewenste) neveneffecten van vermogensconcentratie in
onroerend goed. Gezien de zeer grote buitenlandse investeringsposities en bijbehorende
financieringen en inkomstenstromen die via Nederland lopen, kunnen maatregelen die
ongewenste financieringsstromen tegengaan ook internationaal een verschil maken. Deze
onderwerpen vallen buiten dit IBO, maar hiervoor wordt verwezen naar een aantal andere
interessante rapporten.®

e De beleidsopties laten zien dat er handelingsperspectief is binnen het huidige
belastingstelsel en op korte termijn. Tegelijkertijd is een deel van de problematiek inherent
aan het huidige boxenstelsel, omdat het strikte onderscheid tussen verschillende boxen
arbitrage in de hand werkt. Op de lange termijn kan de problematiek fundamenteler
worden geadresseerd in een herziening van het huidige boxenstelsel.

6 Zie Adviescommissie belastingheffing van multinationals (2020). Op weg naarbalans in de vennootschapsbelasting (/ink);
Commissie Doorstroomvennootschappen (2021). Op weg naaracceptabele doorstroom (/ink); Ministerie van Financién
(2021).0Onderzoek fiscale behandeling van eigen vermogen en vreemd vermogen (/ink).
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Tabel 1: Beleidsrichtingen
BELEIDSRICHTINGEN OP KORTE TERMIJN, BINNEN HET HUIDIGE STELSEL

1. Metenis weten

In beeld brengen en monitoren van:

. Belastingtarieven verschillende typen werkenden en belastingdruk van verschillende
vermogenssoorten; specifiek ook bij besluitvorming

. Periodiek/jaarlijks in beeld brengen van opmerkelijke belastingconstructies --------------

¢ Vermogensverdeling blijvend in beeld brengen en daarmee de aandacht hiervoor meer
in de beleidscyclus verankeren.

Data:

e Continue overheidsbrede aandacht voor verbetering en borging van data over (nieuwe)
vermogensvormen en de daarop gebaseerde statistieken.

. Borgen van aangiftedata over vermogen en daarbij overwegen om een
aandeelhoudersregister in te voeren

2. Fiscale onevenwichtigheden (de pakketten sluiten budgettair via terugsluis in
lagere lasten op arbeid)’

Pakket A

Gelijker belasten van verschillende typen werkenden

Afschaffen lage Vpb-tarief------=-=--mm o om e e
Afschaffen lenen van de eigen bv inclusief eigenwoningschuld----------=---------
Afschaffen mkb-winstvrijstelling-=-========== == mmom e e e e
Afschaffen doelmatigheidsmarge gebruikelijk 100n===========mmmmmmm e

O O O O

Pakket B
Gelijker belasten van verschillende vermogensoverdrachten
o Afschaffen vrijstelling goingconcernwaarde in de bedrijfsopvolgingsregeling
(BOR) en vervangen door gunstigere betalingsregeling-------=========mmmc e em -
o Afschaffen doorschuifregeling (DSR) voor het aanmerkelijk belang--------------

Pakket C
Gelijker belasten van verschillende vermogensvormen
Eigen woning:
o  Gelijker belasten eigen woning met andere vermogensvormen door verhogen
eigenwoningforfait en verlagen hypotheekrenteaftrek------------------—-—--—————
o  Waardeontwikkeling belasten bij verkoop------------===--- - oo -
Pensioen:
o  Aftoppingsgrens waarboven pensioen wordt opgebouwd naar € 68.000---------
o Afschaffen netto pensioenregeling-----------===-- == m o mmm o

Actie ondernemen op de lijst met ‘Opmerkelijke belastingconstructies’

3. Bevorderen kansengelijkheid via vermogensoverdrachten tussen generaties

. Meer progressie in het belasten van schenkingen en erfenissen--------------—-mm o e cce v

4. Richten op verdeling top/midden/onderkant

e Top
o Box 2 vermogen meenemen in bepaling eigen bijdrage langdurige zorg enin
vermogenstoetsen toeslagen --------===-- - s oo
o Brede vermogensbelasting box 1, 2 en 3--------=-- - - m
e Midden
o Overwaarde eigen woning meenemen in eigen bijdrage langdurige zorg---------
e Onderkant
Vermogenstoetsen harmoniseren of geleidelijke vermogenstoets invoeren------
Verhoging van het wettelijk minimumloon
Verplichte winstuitkering van grote bedrijven aan werknemers-------------------
Monitoren onderkant dmv stresstesten
Monitoren problematische schulden
Op peil houden van het collectieve stelsel

o

O O O OO

5. Richten op (internationale) financialisering

. Invoeren van box 3 stelsel naar werkelijk rendement, ook voor onroerend goed in box 3
. Introduceren vastgoedbelasting (RijksOZB of toeslag op gemeentelijke 0ZB)-------------
e De waarde grond/locatie (gedeeltelijk) belasten-------------=----omomomommm oo

FICHE
NUMMER

NO oo

11
10

12
13

14
15

43

48
45

49

47

46

55
56

7 In deze pakketten is aangenomen datper 2025 de voorgenomen overgangvan box 3 naar een stelsel op basis van werkelijk

rendement plaatsvindt. Op deze manier worden de verschillende vermogensvormen gelijker belast.

11



Inleiding

AANLEIDING

Waar in Nederland het beleid en het maatschappelijk debat de afgelopen decennia
vooral over inkomen is gegaan, staat vermogen pas sinds kort op de agenda.
Nederland kentinternationaal gezien een zeer uitgekristalliseerd inkomensbeleid en
bijbehorend instrumentarium.® De meeste wetenschappelijke literatuur richt zich daar ook
op. Vermogen van huishoudens doet er echter ook toe. Het gaat daarbij zowel over het
Uberhaupt hebben van financieel vermogen (oftewel bezit), als de samenstelling en
liquiditeit van het vermogen, de schulden die daartegen over staan, het inkomen dat met
vermogen verdiend wordt, als de mate waarin vermogen is verdeeld over huishoudens. Als
in de praktijk vermogen ook bepalend is voor (kansen)gelijkheid en negatieve gevolgen
heeft voor de welvaart, is het verstandig ook expliciet vermogensbeleid te overwegen of op
zijn minst jaarlijks met een brede blik naar vermogen en de verdeling daarvan te kijken.
Anders gezegd: we kunnen in dat geval vermogen niet op zijn beloop laten en slechts
beschouwen als uitkomst van al het andere beleid waaronder inkomensbeleid.

De laatste jaren is de roep steeds groter geworden om meer te doen met
vermogensverdeling in de besluitvorming. Bijvoorbeeld in de discussie over wie de rekening
straks moet betalen van de coronaschulden wordt er steeds nadrukkelijker gekeken naar
vermogende particulieren naast grote winstmakende bedrijven, internationaal, maar ook in
Nederland. Ook in andere beleidsdiscussies wordt steeds vaker aan vermogen, de verdeling ervan,
en de belasting op (inkomen uit) vermogen gerefereerd. Tegelijkertijd mist de discussie over
vermogensverdeling momenteel een anker. Er is geen eenduidig begrip over wat we precies onder
vermogensongelijkheid verstaan en welk vermogen hierbij relevantis.

Opvattingen over vermogensongelijkheid leiden snel tot gepolariseerde discussies in
zowel de maatschappij als in de politiek. Hier wreekt zich het ontbreken van een
samenhangend overkoepelend vermogensbeleid. Tevens leiden al dan niet juiste interpretaties
over onvolledige data en gebrek aan (historische) data tot verschillen in opvatting over de
vermogensverdeling waardoor het debat dreigt te verzanden. De verschillende opvattingen kennen
een sterke samenhang met de manier waarop naar de vermogensverdeling wordt gekeken.

Dit IBO bekijkt daarom de vermogensverdeling vanuit verschillende lenzen en zoomt
verder in op onderdelen van de verdeling. Dat geeft een afgewogen beeld waarin ook de
dynamiek achter de vermogensopbouw en vermogensverdeling zichtbaar is. Als basis voor debat
en beleidsopties.

DOEL VAN HET IBO

Het doel van dit IBO is om allereerstin kaartte brengen hoe naar de vermogensverdeling kan
worden gekeken. Daarbij hoort een uitgebreide toelichting en weergave van de huidige
beschikbare en bruikbare data ten aanzien van vermogen en de verdeling daarvan. Daarnaast
wordt in kaart gebracht of een maatstaf voor de vermogensverdeling een rol kan spelen in het
besluitvormingsproces, en zo ja, welke dan. Tot slot worden beleidsopties ten aanzien van
vermogen uitgewerkt. De volledige taakopdracht van het IBO is opgenomen in bijlage 1.

8 Bijvoorbeeld aan de hand van dejaarlijkse koopkrachtplaatjes.
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AFBAKENING VAN HET IBO

Dit IBO gaat over de vermogens van huishoudens. Zowel op het punt van vermogens als
op het punt van huishoudens is er een afbakening. De afbakening tot huishoudens heeft twee
implicaties. Ten eerste dat vermogen van ondernemingen wordt meegenomen als dat aan
huishoudens is toe te delen. Daarnaast betekent het dat op huishoudniveau en niet op
persoonsniveau naar vermogen wordt gekeken. Ditis gangbaar voor vermogen, onder meer omdat
onbekend is hoe het vermogen binnen een huishouden verdeeld is. Voor het vermogensbegrip
volgt dit IBO de statistische definitie, die ook in de CBS-vermogensstatistieken gehanteerd wordt
en internationaal gangbaar is. Deze statistische definitie luidt als volgt:

Alle financiéle en niet-financiéle bezittingen van huishoudens (spaargelden, aandelen,
deelnemingen in bedrijven, ondernemingsvermogen, de eigen woning, overig onroerend goed en
overige bezittingen) minus de schulden en leningen.

Bij deze definitie geldt het uitgangspunt van ‘vrije bestedingsmogelijkheden’ die consumenten
hebben, waardoor de waarde van de pensioenaanspraken buiten deze definitie valt. Pensioenen
zijn immers niet vrij opneembaar en besteedbaar (zie ook hoofdstuk 2). Dat pensioenen niet tot de
internationale standaard van de vermogensstatistiek behoren, wil niet zeggen dat het niet relevant
is om pensioenen mee te nemen. Dat geldt zeker voor de situatie in Nederland, waarin
huishoudens veel pensioen opbouwen via collectieve werknemersregelingen. In dit IBO is daarom
ook gekeken naar de pensioenvermogens.

Andere vormen van vermogen, zoals menselijk, sociaal en cultureel kapitaal, vallen
buiten de definitie van vermogen van dit rapport. Er is uiteraard wel een samenhang tussen
deze vormen van vermogen en de aangehouden definitie.

In de beleidsanalyse en bij de beleidsrichtingen is rekening gehouden met bestaande
wetgeving en voornemens uit het Coalitieakkoord (CA).° Er is geen rekening gehouden met
besluitvorming uit de VIN 2022. Voor maatregelen uit het CA die in lijn zijn met de bevindingen
van dit onderzoek zijn geen alternatieve beleidsopties opgenomen, om overbodig werk te
voorkomen. Dit betreft met name box 3, waarover het CA aangeeft per 2025 het werkelijk
rendement te belasten. 10 Het IBO omarmt dit voornemen.

Qua beleidsterreinen beperkt het IBO zich tot het beleid dat direct van invloed is op het
hierboven gedefinieerde vermogen inclusief pensioenvermogen en inclusief de
samenstelling en de verdeling daarvan. Deze beperking is door praktische redenen ingegeven,
al wordt de vermogensopbouw en verdeling natuurlijk ook bepaald door de economische inrichting
van een land. De beleidsrichtingen in dit rapport zien, gegeven deze afbakening, vooral op
maatregelen die de vermogenssamenstelling van huishoudens en de verdeling ervan achteraf
beinvloeden, zoals fiscale beleidsrichtingen en toeslagen. Er wordt ook aandacht besteed aan
beleid dat aan de voorkantingrijpt, ook wel predistributief beleid genoemd. Dit betreft onder
andere collectieve voorzieningen en instituties die bepalend zijn voor de vermogensopbouw van
private huishoudens. Ook de erf- en schenkbelasting valt onder predistributief beleid. Er zijn
enkele specifieke beleidsopties uitgewerkt die hierop ingrijpen. Voor andere in dit kader relevante

9 Rijksoverheid. (2022). Omzien naar elkaar, vooruitkijken naar de toekomst. Coalitieakkoord VVD, D66, CDA en ChristenUnie.
Den Haag: Rijksoverheid.

10 Een gedetailleerde beschrijving van box 3 en alle zakendie daarspelen, zoalsook hetHoge Raad arrest van 24 december
2021,isopgenomenin bijlage9.
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beleidsopties die aan de voorkantingrijpen, verwijst het IBO naar andere uitgebreide rapporten,
die specifiek gericht zijn op de beleidsterreinen van de arbeidsmarkt, de woningmarkten het
onderwijs. Ook voor maatregelen op internationaal gebied die de vermogensverdeling beinvlioeden,
verwijst het IBO naar andere rapporten.

LEESWIJZER

e Hoofstuk 1 licht toe waarom het noodzakelijk is om een afgewogen beeld te hebben van de
vermogensopbouw- en verdeling. Hoofdstuk 1 zet een raamwerk neer voor hoofdstuk 2 om
met verschillende lenzen en zoomfuncties de vermogensonderdelen en groepen binnen de
vermogensverdeling te belichten en te kunnen vergelijken.

e Hoofdstuk 2 geeft een veelzijdig beeld van de vermogensverdeling en vermogensopbouw in
cijfers en figuren. Naast gangbare standaard analyses wordt er ook ingezoomd op specifieke
groepen huishoudens en de verschillen daartussen. Tot slot is er aandacht voor het concept
financialisering.

e In hoofdstuk 3 wordt het effect van overheidsbeleid dat raakt aan vermogen en de verdeling
daarvan geanalyseerd, waarbij de aandachtspunten in beeld worden gebracht.

e Door het jaarlijks in beeld brengen van de vermogensverdeling en specifieke onderdelen eruit
te lichten bij besluitvorming, krijgt vermogen een standaard rol in de beleidsdiscussie.
Hoofdstuk 4 gaat in op het instrumentarium dat zich hier het beste voor leent.

e In hoofdstuk 5 worden vervolgens beleidsrichtingen gegeven. Deze volgen uit het
samenbrengen van de beschouwing in hoofdstuk 1, de relevante cijfers en figuren in hoofdstuk
2, de geanalyseerde aandachtspunten van het beleid in hoofdstuk 3 en het resultaat van het
onderzoek naar het instrumentarium in hoofdstuk 4.

Ten slotte zijn een aantal bijlagen opgenomen, waaronder een aantal zelfstandig leesbare
rapporten, te weten het "Technisch Rapport Vermogensverdeling” dat dient als
achtergronddocument bij hoofdstuk 2; het rapport“Deskresearch Spaar- en Leengedrag”; het
rapport “Vermogensgroei van huishoudens en financialisering”, en een overzicht en beschrijving
van opmerkelijke belastingconstructies met in een aparte bijlage beleidsopties met
beleidsrichtingen. Tenslotte is in de bijlage ook de fichebundel opgenomen waarin alle uitgewerkte
beleidsopties zijn opgenomen
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1. Vermogen en de verdeling van vermogen behoeft
aandacht in de beleidsdiscussie

Samenvatting

e Dit hoofdstuk bespreekt waarom vermogen en de vermogensverdeling permanent aandacht
behoeven in de beleidsdiscussie. Ook legt dit hoofdstuk uit welke onderdelen relevant zijn bij het
in beeld brengen van vermogen. Een compleet beeld van de vermogensvorming van
huishoudens, de samenstelling en de verdeling van vermogen, kan aangrijpingspunten bieden
voor overheidsbeleid.

e Vermogen stelt, naast de inrichting van de Nederlandse verzorgingsstaat, huishoudens in staat
om consumptie glad te strijken over de levenscyclus en onverwachte gebeurtenissen op te
vangen.

e Een optimaal getal voor vermogen of de vermogensverdeling valt economisch niet te geven en
moreel te betwisten. Een te hoge concentratie van vermogen en een te scheve verdeling heeft
evenwel negatieve effecten op de economie en de maatschappij als geheel.

e De opbouw van vermogen wordt beinvloed door overheidsbeleid, macro-economische
ontwikkelingen en zelfversterkende effecten, waaronder iemands startpositie (bijvoorbeeld waar
je wieg staat), iemands inkomenssituatie en arbeidsmarktpositie. De bovenkant en in het
bijzonder de top van de vermogensverdeling heeft meer mogelijkheden om de zelfversterkende
effecten van vermogens aangroei te benutten.

e Door de vermogensverdeling vanuit verschillende lenzen te bekijken en in te zoomen op
onderdelen van de verdeling, komt de dynamiek achter de opbouw en verdeling van vermogen
goed in beeld.

1.1. FUNCTIE VAN VERMOGEN EN DE VERMOGENSVERDELING IN DE MAATSCHAPPIJ

De overheid creéert de condities om welvaart in brede zin te laten groeien en draagt zorg voor een
minimum bestaansniveau voor alle huishoudens. Vermogen speelt hierbij een rol, zowel voor de
economie als geheel als op individueel niveau. Besparingen maken het vanuit macro-economisch
perspectief mogelijk investeringen te financieren en zo economische groei en welvaart te
bevorderen. Op individueel niveau kunnen huishoudens opgebouwd vermogen gebruiken om
consumptie beter over de levensloop te spreiden en schokken op te vangen. Vermogen kan
welvaart bevorderen, maar te veel vermogen of een te scheve verdeling kan welvaartsgroei ook
afremmen. Andersom wordt de opbouw van het vermogen weer beinvloed door de groei van de
economie.

Vermogen vormt een buffer voor onzekere omstandigheden en maakt het mogelijk om
consumptie te spreiden. Een bepaald niveau van vermogen zorgt ervoor dat huishoudens
onvoorziene veranderingen op kunnen vangen, zoals onverwachte privéuitgaven bij
levensveranderingen en inkomensrisico’s als gevolg van werkloosheid, ziekte en
arbeidsongeschiktheid. Daarnaast kunnen huishoudens, door het aangaan van schulden,
consumptie uitsmeren over de levensloop.!! Een groot deel van de vermogensopbouw is bedoeld
om ook na pensionering te kunnen consumeren. In Nederland wordt het spreiden van consumptie
overigens voor een groot deel gefaciliteerd door de verzorgingsstaat met zijn zorgvoorzieningen,

11 Centraal Planbureau (CPB). (2021). Sturen naar vermogen: De vermogensopbouw bezien vanuit de levensloop. Den Haag:
Centraal Planbureau.
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werknemersverzekeringen, bijstand, AOW en de verplichting tot collectief pensioensparen voor
werknemers.

Daarnaast is het hebben van vermogen en een zekere mate van vermogensongelijkheid
een kenmerk van een gezonde, concurrerende economie. Ondernemerschap brengt risico’s
met zich mee, maar ook de kans om een aanzienlijk vermogen te vergaren. In een gezonde,
concurrerende economie zal aan de top van de vermogensverdeling een groep ondernemers zitten
die door goed ondernemerschap en door slim in te spelen op veranderingen in de samenleving,
vermogen hebben opgebouwd. Ondernemersvermogen heeft een grote maatschappelijke waarde
wanneer dit vermogen zit in ondernemingen die werkgelegenheid bieden en wanneer dit vermogen
wordt ingezet om in te spelen op uitdagingen van de toekomst, zoals duurzaamheid.

De samenvoeging van vermogensopbouw op individueel niveau geeft de verdeling van
vermogen over alle huishoudens: de vermogensverdeling. Bij de verdeling van het
vermogen over huishoudens is een bepaalde scheefheid het logisch gevolg van demografie. Omdat
vermogens over de levensloop worden opgebouwd, is het logisch dat ouderen relatief meer
vermogen hebben dan jongeren en dat dus niet iedereen evenveel vermogen heeft. Een bepaalde
mate van scheefheid van de verdeling heeft ook positieve effecten voor de samenleving als geheel.
Het biedt een prikkel doordat het een stimulans is om te werken, talenten te benutten en te
investeren in je eigen ontwikkeling. 2

1.2. NEGATIEVE GEVOLGEN VAN EEN ONEVENWICHTIGE VERMOGENSOPBOUWEN EEN TE
SCHEVE VERMOGENSVERDELING

Een optimaal getal voor vermogen of de vermogensverdeling valt economisch niet te
geven en moreel te betwisten. In paragraaf 1.1 wordt de functie van vermogen en de
vermogensopbouw in de maatschappij toegelicht. Als er voor huishoudens geen mogelijkheden zijn
om vermogen op te bouwen, dan zet dat een rem op de groei van welvaartin brede zin. Er is
echter geen optimale vermogensopbouw vast te stellen waar de overheid op kan sturen bij het
faciliteren van buffervorming en het uitsmeren van consumptie.!3 Ten aanzien van de verdeling is
ook niet wetenschappelijk (objectief) vast te stellen wanneer de vermogensverdeling nu precies te
scheefis.

Een te hoge concentratie van vermogen en een te scheve economische verdeling heeft
evenwel negatieve effecten op de economie en de maatschappij als geheel. Op basis van
de wetenschappelijke literatuur wordt vastgesteld dat er negatieve maatschappelijke en
economische consequenties zitten aan een grote en steeds grotere wordende economische
ongelijkheid tussen huishoudens. In de literatuur wordt hiervoor vaak gekeken naar de
gecombineerde inkomens- en vermogensongelijkheid (oftewel de economische ongelijkheid). Zo
stelt de literatuur!® dat grote economische ongelijkheid tussen huishoudens kan leiden tot
onderinvesteringen in de ontwikkeling van menselijk kapitaal. Niet vermogende huishoudens
hebben geen mogelijkheden om te investeren in eigen ontwikkeling of deze investeringen renderen

12 Wetenschappelijke Raad voor het Regeringsbeleid (WRR). (2014). Hoe ongelijk is Nederland? Een verkenning van de
ontwikkelingen gevolgen van economische ongelijkheid. Den Haag: Wetenschappelijke Raad voorhet Regeringsbeleid.

13 Centraal Planbureau (CPB). (2021). Sturen naar vermogen: De vermogensopbouw bezien vanuit de levensloop. Den Haag:
Centraal Planbureau.

14 Op internationaal terrein wordende debatten hierovergevoerd aande hand van invioedrijke papers enboekenvan onder
andere Piketty (2014), Stiglitz(2015), Saez en Zucman (2012).
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niet voor hen.1%16:17 1n theorie zou de vermogensconcentratie ingezet kunnen worden voor
productieve investeringen met als gevolg een positief effect op de economie. De literatuur wijst
echter met name op het omgekeerde: vermogensconcentratie leidt tot onderconsumptie,
onderinvesteringen en marktmacht van bepaalde bedrijven en daarmee uiteindelijk tot minder
economische groei. 8 Een grote vermogensconcentratie leidt in dat geval tot verrijking van private
belangen die niet persé bijdragen aan het maatschappelijk belang.!® Ook kan
vermogensconcentratie bij een kleine groep huishoudens leiden tot onevenredige invloed van deze
groep op publieke opinie en politieke besluitvorming.2° De impact van de vermogensverdeling op
democratische instituties is echter moeilijker vast te stellen dan de sociaaleconomische gevolgen
van de vermogensverdeling.?! De WRR (2014) stelt daarnaast dat een grote mate van
economische ongelijkheid leidt tot hoge private schulden voor een deel van de huishoudens. De
hoge schulden hebben uiteindelijk een remmend effect op de consumptie en maken huishoudens
kwetsbaar voor economische schokken. Tot slot zijn er onderzoeken die wijzen op het ontstaan en
het beheersen van financiéle crises in relatie tot vermogensconcentratie. Financiéle markten zijn
belangrijk voor het diversifiéren van individueel risico, waardoor de economie stabiel is voor
schokken. Geaggregeerd risico is echter niet te diversifiéren, en moet dus gedragen worden door
diegenen die dat risico op zich willen nhemen. Op dit gebied is nog niet veel onderzoek gedaan,
maar recente analyses laten zien dat het grootste gedeelte van dit geaggregeerde risico gedragen
wordt door een kleine groep zeer vermogende huishoudens, die zeer veel hebben belegd in zeer
risicovolle titels. 22

Morele blik op de vermogensverdeling

Er is een levendige discussie over de morele benadering van de vermogensverdeling. De
vraag daarbij is in welke mate en in welke vorm de scheefheid van de verdeling geoorloofd
is. Zo geldt vanuit een meritocratisch maatschappijideaal dat iemands positie afhankelijk
moet zijn van iemands verdiensten. Andere factoren waaronder vermogen, maar ook
afkomst en geslacht mogen geen rol spelen. Vanuit deze opvatting zou er dan ook geen
sprake mogen zijn van overerving van vermogen, zodat iedereen bij zijn of haar geboorte
met gelijke financiéle kansen start.! Ook Sen (1979) benadrukt dat het uitgangspunt moet
zijn dat de startpositie gelijk is: daar moet de overheid ingrijpen. Als dit het geval is, dan
mogen de uitkomsten van een gelijke start vervolgens wel ongelijk zijn. Hiertegenover
staan ook theorieén en overtuigingen die juist uitgaan van de soevereiniteit van het
individu. Bezittingen die behoren tot het individu - en dus ook financieel vermogen - zijn in
elk geval onaantastbaar (Rothbard, 1963).23 Overheidsingrijpen in de vermogensverdeling
is om die reden nooit een middel. Filosoof Dick Timmer?2* stelt de vraag of extreme rijkdom
moreel te rechtvaardigen is. Zijn stelling is dat een grens aan rijkdom gesteld moet
worden. Tot slot is er een morele benadering vanuit microperspectief. Een deel van de
vermogensverschillen ontstaat doordat er nu eenmaal verschillen zijn in spaarzin: mensen

15 Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (OESO). (2014). Focus on Inequality and Growth. Parijs:
Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling.

16 Graafland, J. & Lous, B. (2019). Income Inequality, Life Satisfaction Inequality and Trust: A Cross Country Panel Analysis.
Journal of Happiness Studies.

17 Wetenschappelijke Raad voor het Regeringsbeleid (WRR). (2014). Hoe ongelijk is Nederland? Een verkenning van de
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21 Zje bijlage 4, Technisch Rapport Vermogensverdeling.

22 7ie bijlage 4, Technisch Rapport Vermogensverdeling.

2 Wetenschappelijke Raad voor hetRegeringsbeleid (WRR). (2014). Hoe ongelijkis Nederland? Een verkenningvan de
ontwikkelingen gevolgen van economische ongelijkheid. Den Haag: Wetenschappelijke Raad voorhet Regeringsbeleid.
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zijn verschillend en maken verschillende keuzes rondom sparen en consumeren. Huiselijk
gezegd zijn er mensen die ‘alles op maken’ en mensen die ‘braaf sparen’.

In het onderzoek “Verschil in Nederland” uit 2014 heeft het SCP onderzocht in hoeverre
burgers zich herkennen in het door Piketty en de WRR geschetste risico van relatief grote
vermogensverschillen waarbij een kleine groep huishoudens steeds rijker wordt en een
steeds sterkere positie verkrijgt met het risico dat zij een te grote invloed krijgen in de
maatschappij. Zij hebben daartoe een enquéte uitgezet en dit IBO heeft een aantal van
deze enquétevragen opnieuw gesteld, zie bijlage 6. Hieruit blijkt onder meer dat de meeste
mensen het (zeer) onrechtvaardig vinden als iemand vanwege een hoog vermogen betere
zorg, meer politieke invloed of beter onderwijs voor zijn kinderen krijgt. Deze uitkomsten
zijn gelijk met de enquéteuitkomsten van dit onderzoek uit 2014.y

1.3. WAT DRIJFT DE VERMOGENSOPBOUW EN DE VERDELING DAARVAN

De opbouw van vermogen wordt beinvioed door overheidsbeleid, macro-economische
ontwikkelingen en zelfversterkende effecten. Overheidsbeleid en macro-economische
ontwikkelingen zijn ook weer van invioed op de zelfversterkende effecten. Meer in het algemeen
geldt dat deze factoren wel van elkaar kunnen worden onderscheiden, maar niet van elkaar
gescheiden.

1.3.1.DEROL VAN DE OVERHEID

Overheidsbeleid beinvioedt zowel de vermogensopbouw als de vermogensverdeling via
verschillende wegen. De inrichting van de verzorgingsstaat speelt een rol bij de keuze van
huishoudens hoeveel buffers aan te houden. Beleid op onderwerpen als onderwijs, arbeidsmarkt
en zorg beinvloedt de stand van de vermogensverdeling aan de voorkant, voordat het vermogen is
opgebouwd, oftewel predistributief beleid. Fiscaal beleid, zoals de belastingen en toeslagen, richt
zich daarentegen op herverdeling nadat het vermogen is opgebouwd door het belasten van
(inkomen uit) vermogen en het toekennen van toeslagen achteraf. Dit heet daarom ook wel
redistributief beleid. 2> Beleid zoals de verplichte deelname aan het tweede pijler pensioen dient ter
correctie van gedragsfouten bij vermogensopbouw, oftewel paternalistisch beleid.2® De rol van het
overheidsbeleid bij de totstandkoming van vermogen, de opbouw daarvan en de huidige
vermogensverdeling wordt besproken in hoofdstuk 3.

1.3.2. MACRO-ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN

Macro-economische ontwikkelingen hebben invioed op de oorzaken achter de
vermogensopbouw en de verdeling. Vermogen kan veranderen door toevoegingen aan het
vermogen (besparingen) en door een waardestijging van het bestaande vermogen. Bij de
toevoegingen geldt dat hoge inkomens gemiddeld meer sparen dan lage inkomens. Een schever
loongebouw leidt dan ceteris paribus tot meer besparingen. Bij een ‘winner takes all’ netwerk
economie geldt een analoge redenering. Bij een economische neergang kan uit voorzorgmotief de
spaarneiging toenemen, terwijl de hogere werkloosheid er juist toe kan leiden dat mensen minder
financiéle ruimte ervaren om te sparen of zelfs ontsparen. Ook veranderingen in het reeds
aanwezige vermogen kunnen het spaargedrag beinvlioeden. Dalende huizenprijzen en onderwater
staan leiden bijvoorbeeld tot een grotere spaarneiging, en bij te lage dekkingsgraden wordt de
pensioenpremie verhoogd, waardoor minder ruimte ontstaat voor vrije besparingen. Het gebruik
van buffers om consumptie glad te strijken, dempt de macro-economische cyclus. Tijdens de grote

25 Wetenschappelijke Raad voor het Regeringsbeleid (WRR). (2014). Hoe ongelijk is Nederland? Een verkenning van de
ontwikkelingen gevolgen van economische ongelijkheid. Den Haag: Wetenschappelijke Raad voorhet Regeringsbeleid.
26 Zie bijlage 5, Deskresearch spaar- enleengedrag.
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recessie bleken burgers desondanks fors in hun consumptie te snijden. Het vermogen kan ook
toenemen door stijgende vermogensprijzen. Betere economische vooruitzichten van bedrijven en
dalende rentes (al dan niet onder invioed van het monetaire beleid van de centrale banken) leiden
tot hogere aandelenkoersen, huizenprijzen en waarderingen in het algemeen. Voornamelijk
huizenbezitters en de top van de vermogensverdeling hebben voordeel gehad van deze
vermogenswinsten. De hogere rendementen op dit type vermogen leiden tot een herschikking
richting financiéle investeringen, oftewel er kan sprake zijn van ‘financialisering’ van de economie.
Dit komt verder aan bod in hoofdstuk 2 met een uitgebreide analyse in bijlage 7.

1.3.3.DEZELFVERSTERKENDE EFFECTEN BINNEN VERMOGENSOPBOUW

In de vermogensopbouw zitten zelfversterkende effecten verscholen waardoor de
vermogensopbouw en de verdeling uit zichzelf schever groeien.

De totstandkoming van het vermogensbezit, de onderliggende samenstelling en de verdeling
daarvan, is deels het gevolg van simpelweg een verschil in voorkeuren van huishoudens. De een
heeft meer spaarzin dan de ander en de een bouwt meer vermogen op dan de ander. In de
vermogensopbouw spelen echter zelfversterkende effecten een rol die de vermogensopbouw
versterken of afzwakken door onder andere overheidsbeleid en economische ontwikkelingen.

De zelfversterkende effecten bestaan grofweg uit vier elementen die de
vermogensopbouw over de levensloop beinvioeden: de startpositie, de inkomenssituatie
met de bijbehorende arbeidsmarktpositie, de woonsituatie en overig vermogen. Onder
het overig vermogen valt al het spaar- en beleggingsvermogen en de eigen woning, maar ook
ontvangen schenkingen, erfenissen en ondernemingsvermogen. Schenkingen en erfenissen
hebben vervolgens ook weer invloed op de startpositie van de volgende generatie. In figuur 1.1
zijn de vier elementen en de samenhang daarvan binnen de levensloop schematisch weergegeven.
Deze elementen hebben invloed op elkaar en hangen onderling samen. Zo is iemands startpositie
sterk bepalend voor de genoten scholing en daarmee sterk bepalend voor de arbeidsmarktpositie,
die vervolgens weer invloed heeft op iemands inkomenspositie. De elementen kunnen elkaar zowel
opgaand als neergaand versterken. Door de zelfversterkende effecten groeitde
vermogensverdeling uit zichzelf alsmaar schever: de rijken worden rijker en de armen worden
armer.
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Figuur 1.1: Zelfversterkende effecten binnen de levensloop
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De elementen die de vermogensopbouw over de levensloop bepalen, versterken elkaar
en worden beinvloed door de startpositie. De startpositie vormt het uitgangspunt. Een
negatief versterkend effect kan worden geillustreerd via een slechte startpositie. Bij iemand die tot
een huishouden behoortaan de onderkant van de vermogensverdeling is de uitgangspositie op
school vaak slechter, wat kan doorwerken in slechtere schoolprestaties en een lager
opleidingsniveau (waarbij uiteraard ook andere factoren relevant zijn).2’ Dit kan verder
doorwerken in een slechtere arbeidsmarktpositie en daarmee een lager inkomen. Een lager
inkomen maakt het moeilijker om een eigen woning te kopen en als er onverhoopt ook nog
schulden ontstaan, zullen deze schulden veelal verder aangroeien en de vermogenspositie verder
verslechteren. Het positief versterkende effect is zichtbaar in de levensloop van iemand uit een
familie met een positie aan de bovenkant in de vermogensverdeling. Ouders met meer vermogen
hebben meer mogelijkheden om hun kinderen een betere uitgangspositie in het onderwijs te
geven. De betere uitgangspositie op school geeft betere kansen op de arbeidsmarkt en een grotere
kans op een hoger inkomen. Dat verbetert de verdere mogelijkheden om vermogen op te bouwen.
Ook is het relatief makkelijk om een woning te kopen als je een hoger inkomen hebt en met
financiéle steun van de familie. Dit beperkt de kansengelijkheid op de woningmarkt.

Overige factoren, waaronder de huishoudsamenstelling en huishoudvorming kunnen ook
invioed hebben op de vermogenspositie van huishoudens. In de hierboven geschetste
levenslopen ontbreekt de huishoudsamenstelling en -vorming. Bij de analyse van de
vermogensverdeling wordt doorgaans het huishouden als eenheid genomen. De
huishoudsamenstelling en -vorming zijn echter ook zeer bepalend voor iemands
vermogensopbouw. Zo zal een alleenstaande veelal een lager inkomen hebben en minder
vermogen opbouwen dan tweeverdieners. Daar komt bij dat tweeverdieners belangrijke
kostenposten zoals huur, hypotheek, gas en licht kunnen delen. Tevens zijn tweeverdieners vaker
in staat een eigen woning te kopen en hebben beide partners ouders, van wie ze een schenking of

27 Centraal Planbureau (CPB). (2020). Ongelijkheidvan het jonge kind. CPB Notitie. Den Haag: Centraal Planbureau.
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erfenis kunnen ontvangen. Via huishoudsamenstelling kan ook een zelfversterkend effect plaats
vinden: hoogopgeleiden gaan vaker een relatie aan met een andere hoogopgeleide, waardoor de
kans op een hoger inkomen toeneemt en de vermogensopbouw binnen dit huishouden nog sneller
gaat. Ook het krijgen van kinderen of scheiden heeft een grote invloed op iemands
vermogensopbouw. Bepaalde groepen zijn extra kwetsbaar in de praktijk, zoals vrouwen en
alleenstaande moeders die niet of in kleine deeltijdbanen werkzaam zijn.28 Tot slot heeft ook het
type arbeidsmarktpositie effect op de vermogensopbouw: zelfstandig ondernemerschap of in
loondienst werken heeft een grote invioed op mogelijkheden en noodzaak om vermogen op te
bouwen. De keuze voor zelfstandig ondernemerschap hangt sterk samen met beleid en wordt
verder toegelicht in hoofdstuk 3.

De bovenkant en in het bijzonder de top van de vermogensverdeling heeft meer
mogelijkheden om de zelfversterkende effecten van vermogensaangroei te benutten.
Naarmate het vermogen groter is, ontstaat er (logischerwijs) ruimte om meer risico te nemen en
risico’s te spreiden over verschillende vermogenstitels. Hier geldt een zelfversterkend proces van
vermogensaangroei: hoe meer vermogen, hoe sneller het vermogen kan groeien, en hoe
makkelijker het wordt om het nog sneller te laten groeien. De zelfversterkende werking van
vermogensaangroei wordt gefaciliteerd door de mogelijkheden voor optimale belastingplanning.
Vermogenden beschikken over voldoende middelen om gebruik te maken van financiéle en fiscale
adviseurs om hun vermogensportefeuille optimaal te laten renderen.

De zelfversterkende effecten worden ook weer beinvioed door overheidsbeleid en
economische ontwikkelingen.

Vermogensgroei wordt verder versterkt door de liberalisering van het internationale
kapitaalverkeer, de lage rente van het afgelopen decennium en de ontwikkeling van waarde van
vastgoed en aanmerkelijk belang. Het gemak waarmee vermogen zich wereldwijd kan verplaatsen
via vele financiéle instrumenten en constructies, en de manier waarop je met je vermogen
rendement kunt halen, zijn in principe eindeloos.?? Via standaardproducten is de internationale
kapitaalmarkt toegankelijk voor velen. Een kleine groep (zeer) vermogenden optimaliseert de
portefeuille qua locatie en vorm, om zo de internationale verschillen in de fiscale behandeling van
vermogen te benutten. Hierdoor is de kans groter dat dit vermogen relatief laag wordt belast. Ook
wordt de kans groter dat een deel van het internationale vermogen helemaal buiten het zicht blijft
van de belastingdiensten.

1.4. HET IN BEELD BRENGEN VAN VERMOGEN EN DE VERMOGENSVERDELING

Door de vermogensverdeling vanuit verschillende lenzen te bekijken en in te zoomen op
onderdelen van de verdeling komt de dynamiek achter de opbouw en verdeling van
vermogen goed in beeld. Uit voorgaande paragrafen blijkt de complexiteit van de verschillende
onderdelen van de vermogensopbouw en de uiteindelijke verdeling. In eerste instantie wordt bij
vermogen vaak naar de Gini-coéfficiént van de verdeling gekeken. Ditis één maatstaf voor de
gehele verdeling, maar geeft onvoldoende zicht op de dynamiek achter de verdeling. Zie ook
hoofdstuk 2 en 4. Het wordt namelijk niet zichtbaar wat de opbouw van het vermogen is, of er
voldoende buffers zijn, wat de spreiding is van het vermogen en of er grote verschillen zijn tussen
groepen in de verdeling onderling. Om beleid te kunnen voeren op vermogen zijn deze
verschillende inzichten noodzakelijk.

28 Zo was in 2019 46% van de vrouwen niet financieel zelfstandig tegenover 24% van de mannen.
2% Wetenschappelijke Raad voor het Regeringsbeleid (WRR). (2014). Hoe ongelijk is Nederland? Een verkenning van de
ontwikkelingen gevolgen van economische ongelijkheid. Den Haag: Wetenschappelijke Raad voorhet Regeringsbeleid.
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Door vanuit twee hoofdlenzen, de foto en film, naar de vermogensverdeling te kijken,
ontstaat een afgewogen beeld. De eerste hoofdlens is de foto, daarbij staat de verdeling van
het vermogen over huishoudens centraal. De tweede hoofdlens is de film waarbij de
vermogensopbouw centraal staat. De twee hoofdlenzen staan niet los van elkaar zoals uit
voorgaande paragrafen naar voren komt. Vermogensopbouw van individuele huishoudens (film)
komt bij elkaar in de totale verdeling (foto). De film is van belang, omdat het bijvoorbeeld inzicht
geeft in de vraag of groepen huishoudens met name aan de onderkant of het midden van de
verdeling in iedere fase in hun leven voldoende (liquide) vermogen hebben, en waarom het bij het
ene huishouden zich anders ontwikkelt dan het andere huishouden. Voor bepaalde groepen
huishoudens binnen de vermogensverdeling gelden namelijk grotere risico’s dan voor anderen.

Het volgende hoofdstuk beschrijft uitgebreid de inzichten vanuit de foto- en de filmlens. Hoofdstuk
3 gaat vervolgens in op de rol van het overheidsbeleid.
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2. De vermogensverdeling in beeld=

Samenvatting

e Dit hoofdstuk geeft een beeld van hoe de vermogensverdeling en vermogensopbouw in
Nederland eruitzien, inclusief de ontwikkelingen en zelfversterkende effecten via schenkingen en
erfenissen.

¢ Om een goed beeld te krijgen wordt vermogen vanuit verschillende invalshoeken belicht en
geillustreerd. Startend vanuit het totaal, wordt ingezoomd op de verdeling van vermogen over
huishoudens (de foto) en op de opbouw over de levensloop (de film).

e Het eigen woningbezit en pensioenvermogen bepalen in grote mate de vermogensverdeling
omdat zij samen bijna driekwart van het vermogen van Nederlandse huishoudens uitmaken
(2020). Dit gegeven, gecombineerd met de hoge concentratie van vermogen aan de top van de
vermogensverdeling, maakt dat de dynamiek en zelfversterkende effecten die schuilgaan achter
de vermogensverdeling, niet tot uitdrukking komen in een veel gebruikte maatstaf voor de
vermogensverdeling zoals de Gini-coéfficiént.

e In dit rapport wordt in de analyse door middel van inzoomen uitgegaan van 4 categorieén binnen
de vermogensverdeling: de onderkant, het midden, hoge(re) vermogens en de top 1%. De
onderkant van de verdeling betreft huishoudens met schulden en huishoudens die nauwelijks of
geen liquide vermogen, geen eigen huis en vaak ook geen opgebouwde pensioenaanspraken
hebben. Daarnaastis er een grote middengroep met relatief veel illiquide vermogen in de vorm
van een eigen huis en opgebouwde pensioenaanspraken en relatief weinig liquide vermogen
gedurende hun werkzame levensperiode. En tot slot de zeer vermogende huishoudens, waarbij
de top 1% zich in grote mate onderscheidt door de concentratie van aanmerkelijk belang.

e Vermogensopbouw over de levensloop (ouderen hebben gemiddeld genomen meer vermogen
opgebouwd) bepaalt een groot deel van de scheefheid in de verdeling. De eigen woning maakt
deze verdeling ofwel gelijker ofwel ongelijker, afhankelijk van de gekozen invalshoek (zo
vergroot de eigen woning verschillen tussen eigenwoningbezitters en huurders, maar verkleint
het de verschillen tussen de middengroep en de top).

e Schenkingen en erfenissen maken dat vermogensongelijkheid wordt doorgegeven aan de
volgende generaties. Er blijkt dan ook vaak samenhang te zijn tussen de vermogenspositie van
kinderen en hun ouders.

e Ondanks de goede statistieken, worden niet alle vermogensvormen (goed) waargenomen.
Sommige bezittingen vallen maar ten dele onder de gehanteerde definitie van vermogen. Dit
noopt tot een zekere nuance.

e Nederland eindigt hoog in internationale vergelijkingen van vermogensongelijkheid. Dat lijkt
samen te hangen met het grote aandeel van pensioenvermogen in Nederland, dat in de
standaard vermogensstatistiek niet wordt meegenomen. Dit illustreert dat internationale
vergelijkingen van vermogensongelijkheid lastig zijn, ook al omdat de registratie van vermogen
tussen landen (sterk) kan verschillen. Nederland valtin dat opzicht gunstig op met veel
administratieve data van goede kwaliteit als basis voor statistieken.

e Tot slot valt op dat in de meeste OESO-landen, waaronder Nederland, het vermogen van
huishoudens geconcentreerd is in onroerend goed.3! De stijgende prijzen van onroerend goed,
aandelen en obligaties lijken onder andere het gevolg van de langjarige trend van dalende
rentes. Voornamelijk huizenbezitters en de top van de vermogensverdeling hebben geprofiteerd

30 Alle cijfers in dit hoofdstuk zijn voor het jaar 2020 tenzij anders vermeld.
31 McKinsey. The rise and rise of the global balance sheet: How productively are we using our wealth? 2021.
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van deze vermogenswinsten. De concentratie van vermogen in onroerend goed kan mogelijk een
rem zetten op consumptie en productieve investeringen in de reéle economie.

2.1. TOTAAL BEELD

Het overgrote deel van het vermogen van Nederlandse huishoudens zit in pensioenen en
de eigen woning (zie tabel 2.1). Pensioenvermogen vormt bijna de helft van het totale vermogen
en de nettowaarde van de eigen woning nog eens een kwart. Pensioenen en de eigen woning
vormen daarmee samen driekwart van het totale vermogen in Nederland. Van het resterende
kwart is het aandeel aanmerkelijk belang (box 2 vermogen) met 12% net iets groter dan het
financieel vermogen. Onder die laatste categorie vallen spaargeld en aandelenbezit door
huishoudens (10%). Tabel 2.1 is ontleend aan de Vermogensstatistiek van het CBS. De daarvoor
gebruikte data zijn afkomstig van onder andere de Belastingdienst en andere
overheidsadministraties. Niet alle vermogensbestandsdelen zijn daarmee in beeld. Specifiek
vermogen in de vorm van bijvoorbeeld juwelen, schilderijen, boten, cryptovaluta en contant geld
worden vaak niet of zeer beperkt geregistreerd en ontbreken dus in dit overzicht.

Tabel 2.1: Vermogen in Nederland (2020, in miljard euro)

Categorie Vermogen Aandeel
Pensioenvermogen 1561 47%
Eigen woning (netto) 825 25%
Wv Waarde eigen woning 1549
Wv Hypotheekschuld eigen -724
woning
Financieel vermogen (netto) 321 10%
Wv Bank- en spaartegoeden 327
Wv Effecten 137
Wv Schulden -143
Aanmerkelijk belang (box 2 397 12%
vermogen)
Onroerend goed, overig 153 5%
Ondernemingsvermogen 80 2%
Totaal 3325 100%

Bron: CBS Statline, behalve pensioenvermogen. Voor pensioenvermogen is de bron de website van DNB.

Van het totale vermogen van huishoudens, bezitten de rijkste 10% huishoudens 61%.
Dat wil zeggen dat bij een verdeling van de taart in 10 gelijke stukken niet iedere 10%-groep
(deciel) 1 stuk krijgt. De rijkste groep krijgt 6 stukken. De top 1% bezit ruim een kwart van het
totale vermogen (26%). Datis 26 keer meer dan ze bij gelijke verdeling zouden hebben. Voor
deze groep is de omvang van het aanmerkelijk belang in hun vermogensportefeuille het grootst:
dit vormt gemiddeld 60% van hun totale vermogen. Figuur 2.1 laat de verdeling van het vermogen
over alle percentielgroepen zien. In deze analyse wordt het pensioenvermogen niet meegenomen.
Dit sluit aan bij de statistische definitie van het vermogensbegrip, omdat pensioenen niet gelden
als vrij beschikbaar vermogen.32 Voor alle figuren in dit hoofdstuk zijn pensioenen niet

32 Zie ook de afbakening in de inleiding van dit rapport
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meegenomen, tenzij anders vermeld. Paragraaf 2.2.2 gaat nader in op het hoe het beeld over de
vermogensverdeling in Nederland verandert bij het meenemen van het pensioenvermogen.

Figuur 2.1: Totaal netto vermogen per percentiel, in miljard euro, 2020
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Bron: CBS, Integraal inkomens- en vermogensonderzoek

Het totale vermogen van huishoudens is tussen 2006 en 2020 gestegen met 60% 33,
maar de verschillen tussen huishoudens zijn groot. In deze periode is met name de totale
nettowaarde van de eigen woning gestegen (51 procent). Het totale netto box 3 vermogen steeg
met 34% en de totale waarde van aanmerkelijk belang met maar liefst 155%.3* Figuur 2.2 laat
zien hoe deze stijging verdeeld is over de vermogenspercentielen. Er wordt daarbij gekeken naar
de medianen.3> De figuur laat bijvoorbeeld zien dat de mediaan van het eerste percentiel tussen
2006 en 2020 gedaald is met € 7.400. Daarentegen is het mediane vermogen van het hoogste
percentiel gestegen met maar liefst € 828.000. Deze stijging is bijna 3 keer zo hoog als die van
het 995t percentiel direct onder het rijkste percentiel. Verder valt op dat de grootste absolute
vermogensgroeiin de periode 2006-2020 bij de huishoudens met de hoogste vermogens
plaatsvond.

33 Dit betreftde groeivan hetvermogen exclusief het pensioenvermogen

34 CBS schrijft hierover: voor een deel van de vermogensdata, waaronder aanmerkelijk belangis voorzichtigheid geboden bij
hetinterpreterenvan trendsin de tijd, omdat deze metelke stapterug in de tijd ook iets onvollediger wordt waargenomen.
(https://www.cbs.nl/nl-nl/longread/discussion-papers/2021/herziening-van-de-vermogensstatistiek-2006).

35 De mediaan is hier hetvermogen van het middelste huishouden bij sortering van huishoudens op basis van hun
vermogensomvang.
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Figuur 2.2: Ontwikkeling mediaan vermogen tussen 2006 en 2020 in 1.000 euro’s3°
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Bron: CBS, Integraal inkomens- en vermogensonderzoek

Ook vanuit macroperspectief is de totale collectieve spaarpot van alle Nederlandse
huishoudens tezamen, inclusief pensioenen, de afgelopen decennia sterk gegroeid. Het
netto vermogen van alle Nederlandse huishoudens bij elkaar opgeteld groeide in de periode 1995-
2020, zoals te zien in onderstaande figuur 2.3.37 In deze figuur zijn de activa opgesplitst in
hoofdcategorieén. De grootste categorie van bezit is onroerend goed, gevolgd door
pensioenrechten. Productiemiddelen en aandelen beslaan een klein deel (<10%) van de totale
bezittingen.

% De stijgingis op basisvan de vermogensstatistiek na de herzieninguit 2021, zie paragraaf 2.2.1, waarbij vanaf 2006 onder
meer het aanmerkelijk belangis aangepast.

37 Dit cijferis anders dan de overige cijfers in H2 en H3: waar H2 en H3 vanuiteen microbenadering werken, zijn de cijfers hier
afkomstiguit de Nationale Rekeningen (macrobenadering). Deze cijfers zijndus niet 1 op 1 met elkaar te vergelijken.
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Figuur 2.3: Waarde van vastgoed, pensioenrechten, aandelen en productiemiddelen van
Nederlandse huishoudens, 1995-2020
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Daarnaast is de percentuele groei van het totale nationale vermogen groter dan de groei
van het nationale inkomen. De vermogens-inkomensratio geeft de verhouding tussen het
vermogen en het nationale inkomen zoals weergegeven in figuur 2.4. Een constante ratio duidt op
gelijke groei en een stijgende ratio op een sterkere groei van vermogen dan inkomen. Om te
focussen op de Nederlandse vermogens voor huishoudens hebben Toussaint et al. in recent
onderzoek de ratio voor privaat vermogen historisch geconstrueerd.38 Wat opvalt is het grote
belang van vermogen in de eerste helft van de 20e eeuw met vermogensinkomensratio’s van bijna
1000%. Direct na de Tweede Wereldoorlog neemt de vermogens-inkomensratio gestaag af tot
rond 1970 waarna de ratio weer toeneemt. In 2020 bereikte de vermogen-inkomensratio haar
hoogste niveau sinds de Tweede Wereldoorlog.

38 privaat vermogen betekent het vermogen van huishoudens, zonder het vermogen van de overheid en de financiéle en niet-
financiéle sectoren.
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Figuur 2.4: Private vermogens-inkomensratio 1900-2019
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Bron: bijlage 4 Technisch Rapport Vermogensverdeling.°

2.2. FOTO

De foto kijkt naar de verdeling van het vermogen over huishoudens. In deze paragraaf wordt
daarbij ook inzichtelijk gemaakt waarom een veelgebruikte maatstaf bij de vermogensverdeling
(de Gini-coéfficiént) veel belangrijke informatie mist. En wat de rol van pensioenen in de verdeling
is. Ook wordt verder ingezoomd op de details van de foto door te kijken naar de verschillende
groepen in de verdeling: onderkant, midden, hoge(re) en topvermogens.

2.2.1 DE GINI-COEFFICIENT GEEFT EEN BEPERKT BEELD

De Gini-coéfficiént?’, een veel gebruikte ongelijkheidsmaatstaf, geeft maar een beperkt
beeld. In 2020 was de Gini-coéfficiént voor de vermogens in Nederland 0,76. In 2013 was dit
0,82. De vermogensongelijkheid lijkt daarmee de afgelopen jaren (licht) gedaald in Nederland. De
eigen woning, die een groot vermogensaandeel vormt en breed is verdeeld, domineert deze
ontwikkeling echter, waardoor andere ontwikkelingen buiten beeld blijven.*! Op de eigen woning
gaat paragraaf 2.3.2 verder in.

De opwaartse vermogensbijstelling uit 2021 komt vooral bij de rijkste huishoudens
terecht, maar laat de Gini-coéfficiént nagenoeg onveranderd. Bij de herziening van de
vermogensstatistiek uit 202142 is het totale vermogen met bijna 10% naar boven bijgesteld. Deze
bijstelling bestaat vooral uit een ophoging van het aanmerkelijk belang. De waarde van het
aanmerkelijk belang over 2019 blijkt 2/3 hoger dan op basis van eerder beschikbare informatie
bekend was. Dit hogere aanmerkelijk belang komt nagenoeg volledig ten goede aan de hoge
vermogens: 96% van het aanmerkelijk belang zit bij de rijkste 10% en 73% zelfs bij de rijkste

3% Zie ook Toussaint, S., Amaury de Vicq, M.,en T.van der Valk (2022), “"Household Wealthand its Distributionin the
Netherlands, 1854—2019", working paper.

40 De Gini-coéfficiéntis eenveel gebruikte maatstaf voorongelijkheid: nul betekent volledig gelijk en 1 betekent volledig
ongelijk. Zie ook bijlage 14 vooreenuitgebreidere beschrijving.

#1 Centraal Planbureau (CPB). (2016). Achtergronddocument Vermogensongelijkheid in Nederland 2006-2013. Den Haag:
Centraal Planbureau.

42 Zie Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS). (2021). Herzieningvan de Vermogensstatistiek 2006. Geraadpleegd op 27 juni
2022 van https://www.cbs.nl/nl-nl/longread/discussion-papers/2021/herziening-van-de-vermoge nsstatistiek-2006
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1%. Het effect hiervan op de Gini-coéfficiént is echter beperkt: het verschil tussen de twee lijnen
in de linkerkant van figuur 2.5 geeft dit effect weer. De Gini-coéfficiént stijgt door de bijstelling
met gemiddeld 0,0012 in de jaren 2011-2019.43

Figuur 2.5: links Gini-coéfficiEnt en rechts aandeel top 10% en top 1% 2011-2019
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Bron: CBS, Integraal inkomens- en vermogensonderzoek

Wordt alleen gekeken naar de Gini-coéfficiént dan zou dus de conclusie getrokken kunnen worden
dat de vermogensongelijkheid na de herziening nagenoeg ongewijzigd is, terwijl het vermogen van
de rijkste huishoudens fors is toegenomen. De Gini-coéfficiént geeft vooral gewicht aan de positie
van de huishoudens in het midden van de vermogensverdeling en geeft dus maar een beperkt
beeld van het verhaal dat schuilgaat achter de vermogensverdeling. Voor een compleet beeld moet
dus ook altijd breder gekeken worden. In het aandeel van de top 10% en de top 1% is de
herziening beter zichtbaar (figuur 2.5 rechts). Deze aandelen stijgen met respectievelijk ca 3%-
punt (top 10% rijkste huishoudens) en 3,5 tot 4%-punt (top 1% rijkste huishoudens). Zowel de
Gini-coéfficiént als de aandelen van de top vertonen de laatste jaren een dalende trend. Dit komt
zoals hierboven besproken door de sterke stijging van de huizenprijzen (zie ook paragraaf 2.3.2).

2.2.2 PENSIOENEN ZIJN BREED VERDEELD, MAAR ZIJN NIET DE GROTE GELIUKMAKER

Uitgedrukt in de Gini-coéfficiént en als aandeel van de topvermogenden, lijken
pensioenen de grote gelijkmaker. Bij het meenemen van pensioenvermogen daalt de Gini-
coéfficiént met circa 0,12 en dalen de vermogensaandelen van de topvermogenden met circa
15%-punt. Dat grote effect komt net als bij de eigen woning door de grote omvang van deze
vermogensvorm en de brede en redelijk gelijkmatige verdeling. Het pensioenvermogen vormt
bijna de helft van het totale vermogen van Nederlandse huishoudens en 91% van de huishoudens
heeft een aanspraak op pensioenvermogen (cijfer 2018). Wel zijn er een aantal belangrijke
verschillen tussen pensioenvermogen en andere vermogensvormen: het pensioenvermogen is niet
vrijelijk beschikbaar en is niet overdraagbaar. In de box hieronder wordt dit verder toegelicht.

43 Alle onderdelenvan de herziening zijn voor de jaren 2011-2019 doorgevoerd, waarbij enkele onderdelen, zoals de herziening
van het aanmerkelijk belang daamaast ook voor de jaren 2006-2009 zijn verwerkt.
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Bijzondere positie van pensioenen

Voor het vermogensbegrip in dit rapport is aangesloten bij de definitie in de
Vermogensstatistiek die het CBS ook aanhoudt (zie ook de afbakening in de inleiding van
dit rapport). Daarin worden tot het vermogen gerekend: de bezittingen van huishoudens
die op korte of middellange termijn omgezet kunnen worden in consumptieve bestedingen
of bezittingen die leiden tot inkomsten die deel uitmaken van het inkomensbegrip
besteedbaar inkomen. Het collectief opgebouwde pensioenvermogen in de tweede pijler
wordt daarbij niet meegenomen omdat het niet vrijelijk beschikbaar en overdraagbaar is.
Het pensioen dat via collectieve pensioenregelingen wordt opgebouwd (ook wel het tweede
pijlerpensioen genoemd) betreft aanspraken op een toekomstige pensioenuitkering. Indien
men (voortijdig) komt te overlijden, dan stopt de uitkering en komt het gereserveerde
pensioenvermogen ten goede aan het betreffende pensioenfonds.

Pensioen betreft echter wel een belangrijke inkomensvoorziening, hetgeen voor veel
huishoudens een belangrijke functie van vermogen is. Vanuit dat oogpunt zou men idealiter
dus ook de opgebouwde rechten op een AOW-uitkering meenemen en daarnaast ook
collectieve verzekeringen voor arbeidsongeschiktheid, werkeloosheid en ziekte.4* Voor dit
rapport is deze, in de uitwerking complexe, uitbreiding van het vermogensbegrip niet
gemaakt. Wel is het effect van het meenemen van het tweede pijlerpensioen onderzocht.

Het totale vermogen van pensioenfondsen kan niet eenvoudig worden toegedeeld aan
deelnemers, omdat op individueel niveau alleen aanspraken op toekomstige uitkeringen
beschikbaar zijn. Er zijn daarom aannames nodig*> om vanuit de aanspraken het
pensioenvermogen van individuen te berekenen. Het CBS heeft dit in 2020 voor de jaren 2006 tot
en met 2018 gedaan. Zij geeft daarbij aan dat het pensioenvermogen van laagopgeleiden wordt
overschat en dat van hoogopgeleiden onderschat.4® Het CBS is voornemens om voortaan jaarlijks
de pensioenvermogens toe te delen aan individuen, maar dit wordt geen standaard onderdeel van
de vermogensstatistiek.

Het pensioenvermogen is ongelijk verdeeld tussen hoog- en laagopgeleiden; verder
inzoomen laat zien dat pensioenen de verschillen in vermogen tussen hoog- en
laagopgeleiden niet kleiner maken. Zowel zonder als met pensioenvermogen hebben
hoogopgeleiden een hoger vermogen dan laagopgeleiden. Specifiek binnen de leeftijdsgroepen is
dat ongeveer drie keer zoveel vermogen. Dat geldt zowel zonder als met pensioenvermogen. Het
meenemen van pensioenvermogen maakt bij inzoomen dus niet gelijker zoals wordt weergegeven
in figuur 2.6.

44 Zie bijvoorbeeld Vermogens(ongelijkheid): definitiesen meetmethoden (SCP, 2018).

45 Zie Centraal Bureauvoor de Statistiek (CBS). (2020). Pensioenvermogen en vermogensongelijkheid. Geraadpleegd op 27
juni 2022 via https://www.cbs.nl/nl-nl/longread/statistische-trends/2020/pensioenvermogen-en-vermogensongelijkheid. De
hoogte van het individuele pensioenvermogen is een min of meer fictief gegeven, omdat er bij de berekening veel
veronderstellingen moeten worden gemaakt, zoals over de leeftijd waarop men met pensioen gaat of overlijdt. Ook zijn er
enkele omissiesin de beschikbare data die vertekeningen kunnen veroorzaken in de berekening.

46 Zie bijlage 4, TechnischRapport Vermogensverdeling.
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Figuur 2.6: Verdeling van vermogen in- en exclusief pensioenvermogen over huishoudens met
onderscheid naar leeftijd en opleidingsniveau hoofdkostwinner, 2020
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In de rest van dit hoofdstuk worden pensioenen niet meegenomen in de bespreking van de
vermogensverdeling, omdat wordt aangesloten bij de statistische definitie van vermogen zoals die

ook gebruikt wordt in de Vermogensstatistiek.

2.23 INZOOMEN OP ONDERKANT, MIDDEN, HOOG ENTOP
In deze paragraaf wordt ingezoomd op de verschillende groepen in de vermogensverdeling:

onderkant, midden, hoog en top.
De onderkant is een kwetsbare groep

De onderkant heeft ofwel een negatief netto vermogen ofwel geen vermogen. Met name
de negatieve netto eigenwoningwaarde bepaalt voor een grote groep huishoudens het beeld tot
het 15€ percentiel. Voor deze huishoudens is de waarde van de woning lager dan de
hypotheekschuld. Dat hoeft niet problematisch te zijn, zolang er geen grote veranderingen qua
inkomsten en uitgaven zijn en men geen verhuisplannen heeft. Ook studieschulden zijn in de
onderste percentielen van de vermogensverdeling nog relatief groot. Dit zijn jongeren die nog met
de opbouw van hun vermogen moeten beginnen en nog weinig op hun studieschuld hebben
afgelost. Vanaf het 15€ percentiel hebben huishoudens aan de onderkant vaak weinig bezittingen
en schulden. Huishoudens aan de onderkant kunnen bij tegenvallers snel(ler) in de problemen
komen. Onderstaande box over de schokbestendigheid gaat hier nader op in.
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Schokbestendigheid van huishoudens

Het belang van liquide buffers bij het opvangen van schokken wordt inzichtelijk gemaakt
met het onderzoek van het CPB naar schokbestendigheid. Het CPB heeft daarbij getest hoe
lang huishoudens kunnen rondkomen met de inzet van hun liquide buffers als het loon-
en/of winstinkomen volledig wegvalt. De schokbestendigheid wordt uitgedrukt als
“uitzingtermijn”: het aantal maanden dat het inkomenstekort kan worden opgevangen. Het
volledige onderzoek is opgenomen in bijlage 8.

Het onderzoek laat zien dat werknemers schokbestendiger zijn dan zelfstandigen. 3,5%
van de huishoudens met een werknemer als hoofdkostwinner houdt het geen jaar vol,
tegen 12,5% bij zelfstandigen (zie de roze balken in de onderstaande figuur). Dit komt
vooral door het verschil in vangnet: de werknemer ontvangt doorgaans een WW-uitkering
en zelfstandigen niet. Bij eenzelfde uitzingtermijn ligt de liquide buffer van zelfstandigen in
doorsnee dan ook ruim 2 keer hoger dan voor werknemers. De lengte van de
uitzingtermijn hangt vooral samen met de hoogte van de liquide buffer en niet met de
hoogte van de vaste lasten.

Uitzingtermijn scenario 1: loon verliezen

Werknemers verliezen hun volledige looninkomen, dit geldt voor zowel hoofdkostwinner als partner % huishoudens @

Totaal aantal (100%)
huishoudens

4.344.000 - 73

o 10 20 30 40 50

Uitzingtermijn scenario 2: winst verliezen

Zelfstandigen verliezen hun volledige winstinkomen, dit geldt voor zowel hoofdkostwinner als partner % huishoudens

Totaal aantal (100%)
huishoudens ®

577.000 22 E= e

0 3 6 12>
a) Hetaantal huishoudens met een werknemer als hoofdkostwinner

b) Het aantal huishoudens met een zelfstandige als hoofdkostwinner Uitzingtermijnin maanden -

De roze en witte balken betreffen huishoudens die door de schok een begrotingstekort hebben (vaste lasten>
besteedbaarinkomen) en dus hunliquide buffer moeten aanspreken. De roze balken betreffen huishoudensdie
binnen een jaarin de problemen komen (uitzingtermijn <12) en de witte balken betreffen huishoudens die weliswaar
een begrotingstekort hebben, maarwel minimaal een jaar doorkomen (uitzingtermijn >12).

Juist huishoudens met een korte uitzingtermijn hebben de grootste kans hun volledige
inkomen te verliezen. Huishoudens met een korte uitzingtermijn vallen vaak in de lage
inkomensgroep, waarvan bekend is dat werkenden relatief vaak een flexibel of aflopend
contract hebben. Bij dit type contracten is de kans op baanverlies en dus inkomensverlies
groter. Deze groep heeft veelal nauwelijks liquide buffers en dat maakt hen extra
kwetsbaar. Niet alleen komen zij sneller in de problemen bij inkomensverlies, ook is hun
kans op inkomensverlies groter.
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Het eerste percentiel vormt een afwijkende groep. Ten opzichte van de andere percentielen
aan de onderkant is hun vermogen relatief hoog, maar aan de andere kant is hun schuld ook
relatief hoog (figuur 2.7). De populatie in dit percentiel is zeer heterogeen: lage inkomens met
schulden, maar ook jonge gezinnen met een relatief hoog inkomen en een hoge hypotheek en
ondernemers met hoge schulden (wat (deels) fiscaal gedreven kan zijn, zie ook hoofdstuk 3). De
focus ligt in dit rapport daarom op de overige percentielen aan de onderkant, waarvoor het beeld
meer homogeen en beter te duiden is.

Figuur 2.7: Totale vermogen 1-25e percentiel in miljarden euro's, 2020
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De eigen woning speelt een hoofdrol bij middengroepen

De eigen woning vormt het belangrijkste vermogensbestanddeel van de middengroepen
(figuur 2.8). Vanaf het 465 percentiel vormt de nettowaarde eigen woning (waarde eigen woning
minus de hypotheekschuld) meer dan de helft van het netto vermogen en dat neemt snel toe tot
75% bij de hogere percentielen. Dit grote aandeel is mede het gevolg van de huizenprijzen die de
laatste jaren bovengemiddeld gegroeid zijn. Toen in 2013 de huizenprijzen op een dieptepunt
waren, was de eigen woning ook een van de belangrijkste vermogensbestanddelen van de
middengroepen, maar tot het 50¢ percentiel was de nettowaarde negatief. Veel huizen stonden
toen onderwater omdat de hypotheekschuld groter was dan de actuele marktwaarde van het huis.
Voor de hogere decielen lag het aandeel in 2013 niet op 75% maar rond 60%. De middengroepen
hebben relatief weinig liquide vermogen, wat hen kwetsbaar kan maken voor onverwachte
tegenvallers zoals een inkomensdaling, daling van huizenprijzen, stijgende kosten voor
levensonderhoud, etc. Ook zijn de balansen bij deze groepen lang, wat hen kwetsbaar maakt voor
schokken in de economie (zie paragraaf 2.3.3). In deze groep is tot slot het aandeel
ondernemingsvermogen relatief gering.
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Figuur 2.8: Midden: totale vermogen percentiel 26-90 in miljarden euro’s, 2020
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Belang van de eigen woning ook bij de top 10% nog groot

De eigen woning is ook voor de 10% rijkste huishoudens over het algemeen nog het
belangrijkste vermogensbestanddeel. Tot het 96%-percentiel vormt de nettowaarde van de
eigen woning nog altijd minimaal de helft van het netto vermogen van huishoudens. Voor de
percentielen daarboven daalt het aandeel van de eigen woning echter snel en neemt het aandeel
van het aanmerkelijk belang, ondernemingsvermogen en de nettowaarde overig vermogen (box
347) toe. In het een na hoogste percentiel vormt de nettowaarde overig vermogen ruim een derde
van het netto vermogen, is het aandeel van zowel de nettowaarde eigen woning als van het
aanmerkelijk belang ruim een kwart en het ondernemingsvermogen bijna 10% van het netto
vermogen.

In het hoogste percentiel slaat deze verdeling om en wordt het aanmerkelijk belang
60% van het netto vermogen. De nettowaarde overig vermogen (box 3) is daarna hun grootste
vermogensbestanddeel, gevolgd door de nettowaarde eigen woning die nog slechts ca 10% van
hun netto vermogen omvat. Dus waar de huishoudens in het hoogste deciel in grote lijnen

47 Nettowaarde overig vermogen betreft vooral bezit en schuld datin box 3 valt: hetis de nettowaarde van overige bezittingen
en overige schulden exclusief de studieschuld.
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aansluiten bij het beeld van de middengroep, wijkt de top 1% hier sterk van af (figuur 2.9).
Daarom wordt bij de verdere analyses in dit rapport de top 10% bij de middengroepen getrokken,
behalve de top 1%, die wordt apart behandeld.

Figuur 2.9: links: hoog: totale vermogen 91-100% percentiel en rechts 100%€ percentiel in
kwarten, miljarden euro’s, 2020
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De top 1% rijkste huishoudens springt eruit qua omvang en samenstelling van
het vermogen

De top 1% rijkste huishoudens bezit in 2020 ruim een kwart van het totale vermogen.
De bijna 80 duizend huishoudens in deze groep hebben al ruim 3 keer zo veel vermogen als het
99%-percentiel direct onder hen. Dit hoge vermogen zit vooral in het aanmerkelijk belang. Bijna
driekwart van het totale aanmerkelijk belang is in bezit van de top 1%. Dit maakt ook de
samenstelling van hun vermogen sterk afwijkend van dat van de andere huishoudens. De schulden
van de top 1% zijn ook opvallend. Deze zijn bijna 3 keer hoger dan de schulden van het 99%-
percentiel direct onder hen. In hoofdstuk 3 wordt beschreven wat de redenen kunnen zijn voor
hoge schulden bij de topvermogens.

Ook binnen de top 1% zijn er nog veel verschillen. In de rechterkant van figuur 2.9 is het
hoogste percentiel opgesplitst in 4 gelijke groepen. Het rijkste kwart heeft 3 keer zoveel vermogen
als het een na rijkste kwart. Van het aanmerkelijk belang van de top 1% zit bijna 70% bij het
rijkste kwart en slechts ca 5% bij het eerste kwart. Zoals hiervoor beschreven is, is het totale
aanmerkelijk belang tussen 2006 en 2020 met maar liefst 155% gestegen, dat is meer dan twee
keer zoveel als het totale vermogen in die periode gestegen is (60%).

2.3. FILM

In deze paragraaf staat de opbouw van het vermogen centraal. Eerst wordt nader gekeken naar de
rol van vermogensopbouw over de levensloop bij de ongelijkheid in de vermogensverdeling.
Daarna wordt ingezoomd op de grote rol van de eigen woning en de zowel hoge bezittingen als
hoge schulden, waardoor Nederlandse huishoudens relatief lange balansen hebben. Tot slot
worden de bronnen waaruit vermogen wordt opgebouwd nader belicht. Dat zijn inkomen (sparen),
inkomen uit vermogen en schenkingen en erfenissen.
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2.31. VERMOGENSONGELIJKHEID ONTSTAAT DEELS DOOR OPBOUW OVER DE LEVENSLOOP

Vermogen wordt gedurende de levensloop opgebouwd, waardoor een deel van de
ongelijkheid in de vermogensverdeling het (logische) gevolg is van het feit dat ouderen
hogere vermogens hebben dan jongeren. Figuur 2.10 laat dit zien: het mediane vermogen ligt
hoger naar mate de leeftijdsgroep ouder is. In termen van de Gini-coéfficiént verklaart de
demografie 40% van de ongelijkheid.*8

Figuur 2.10: Mediaan vermogen tussen 2011 en 2020 voor verschillende leeftijdsgroepen
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Resultaten gebaseerd op eigen berekeningen ministerie van SZW op basisvan niet-openbare microdata van hetCBS. Deze
microdata zijn onder voorwaarden voor statistisch en wetenschappelijk onderzoek toegankelijk. Voornadereinformatie zie
Microdata: Zelf onderzoek doen (cbs.nl).

Leeswijzer figuur 2.10, 2.11 en 2.12
Iedere lijn hoort bij een leeftijdsgroep van 5 opeenvolgende geboortejaren. Iedere lijn begint met
het mediane vermogen in het jaar 2011 en eindigt met het mediane vermogen in 2020.

In figuur 2.10%° is het mediane vermogen tegen de jaren uitgezet: op de x-as staan de jaren 2011
t/m 2020.

In figuur 2.11 en 2.12 is het mediane vermogen tegen de gemiddelde leeftijd uitgezet: op de x-as
staat de gemiddelde leeftijd in een leeftijdsgroep. Zo begint in deze figuren de lijn van de
leeftijdsgroep 1950-1954 bij leeftijd 58 jaar (hun gemiddelde leeftijd in 2011) en eindigt deze bij
67 jaarin 2020.

Bij iedere gemiddelde leeftijd op de x-as zijn de mediane vermogens van 2 leeftijdsgroepen te
zien. Bij leeftijd 67 jaar zijn dat bijvoorbeeld leeftijdsgroep 1950-1954 en leeftijdsgroep 1955-
1959. De vermogens van deze groepen worden daar in een ander jaar geobserveerd: jaar 2020
voor leeftijdsgroep 1950-1954 (in 2020 zijn zij gemiddeld 67 jaar) en jaar 2015 voor leeftijdsgroep
1955-1959 (in 2015 zijn zij gemiddeld 67 jaar). Wanneer de vermogensopbouw zich over de

% Schulenberg, R. (2019). Vermogensongelijkheid: hetis de demografie!?. Tijdschrift voor Politieke Economie (TPE).

49 In figuur 2.10 zijn de oudste leeftijdsgroe pen niet opgenomen, omdat zij juist weer ontsparen en dankruisende mediane
vermogenslijnen van deze groependie van de jongere groepen, wat de figuur onleesbaar maakt. In figuur 2.11 en 2.12 zijn
de oudere leeftijdsgroepen wel opgenomen.
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generaties heen gelijk ontwikkelt dan vallen de lijnen van de verschillende leeftijdsgroepen bij een
gelijke gemiddelde leeftijd samen (alle vermogens zijn omgerekend naar prijzen 2020).

Vermogensopbouw over generaties heen verschilt vooral door veranderingen in de
huizenprijzen. De mediane vermogens in figuur 2.10 volgen allemaal hetzelfde patroon dat
samenvalt met de ontwikkeling van de huizenprijzen. Deze daalden tot 2013, en stijgen sindsdien.
In figuur 2.11 zijn de mediane vermogens uit figuur 2.10 weergegeven met de gemiddelde
leeftijden op de x-as. Bij dezelfde gemiddelde leeftijd vallen de mediane vermogens niet samen.
Dat duidt erop dat vermogensopbouw zich niet gelijk over de generaties ontwikkelt, want bij
dezelfde leeftijd hebben leeftijdsgroepen niet hetzelfde vermogen. Het totale vermogen van
bijvoorbeeld een 52-jarige in 2020 is dus flink hoger dan van een 52-jarige in 2013. Als je de
eigen woning echter niet meeneemt (figuur 2.12), was het vermogen van een 52-jarige in 2020
wel ongeveer gelijk aan dat van een 52-jarige in 2013. De vloeiende lijnen die in elkaar overlopen
in figuur 2.12 laten dus zien dat de vermogensopbouw exclusief de eigen woning tussen
verschillende leeftijdsgroepen aardig gelijk oploopt. De volgende paragraaf zoomt verder in op de
eigen woning.

Figuur 2.11: Mediaan vermogen inclusief de eigen woning voor verschillende leeftijdsgroepen
uitgezet tegen de gemiddelde leeftijd, 2011-2020
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Resultaten gebaseerd op eigen berekeningen ministerie van SZW op basisvan niet-openbare microdata van het CBS. Deze

microdata zijn onder voorwaarden voor statistisch en wetenschappelijk onderzoek toegankelijk. Voornadere informatie zie
Microdata: Zelfonderzoek doen (cbs.nl).
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Figuur 2.12: Mediaan vermogen exclusief de eigen woning voor verschillende leeftijdsgroepen
uitgezet tegen de gemiddelde leeftijd, 2011-2020
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Bron: Resultatengebaseerd op eigen berekeningen Ministerie van SZW op basis van niet-openbare microdata van het CBS.
Deze microdata zijnonder voorwaarden voor statistisch en wetenschappelijk onderzoek toegankelijk. Voor nadere informatie
zie Microdata: Zelf onderzoek doen (cbs.nl).

2.32. DEEIGEN WONING VERKLEINT EN VERGROOT DE ONGELIJKHEID AFHANKELIJKVAN DE INVALSHOEK
De stijgende huizenprijzen verkleinen het vermogensverschil tussen de middengroep en
de hogere vermogens. De stijgende huizenprijzen zijn de belangrijkste oorzaak van de eerder
getoonde daling van de Gini-coéfficiénten van de daling van de aandelen van de rijksten in de
vermogensverdeling in de afgelopen jaren (zie figuur 2.5).°° Huizenprijzen werken sterk door op
deze vermogensmaatstaven door het grote aandeel van de eigen woning binnen vermogen en de
relatief brede spreiding over leeftijdsgroepen. Binnen de verschillende leeftijdsgroepen is alleen bij
de jongste en oudste groepen het aandeel eigenwoningbezitters kleiner dan de helft (tabel 2.2).

50 Centraal Bureauvoor de Statistiek (CBS). (2021). Vermogensongelijkheid opnieuw gedaald. Geraadpleegd op 27 juni 2022
van https://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2021/48/vermogensongelijkheid-opnieuw-gedaald.
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Tabel 2.2 Aantal huishoudens met een eigen woning, 2020

Leeftijdsgroep| % eigenwoningbezit
20-29 21%
30-39 54%
40-49 65%
50-59 66%
60-69 63%
70-79 57%
80-89 41%
90-99 24%

Resultaten gebaseerd op eigen berekeningen ministerie van SZW op basisvan niet-openbare microdata van het CBS. Deze
microdata zijn onder voorwaarden voor statistisch en wetenschappelijk onderzoek toegankelijk. Voornadere informatie zie
Microdata: Zelf onderzoek doen (cbs.nl).

De stijgende huizenprijzen vergroten daarentegen juist de toch al grote verschillen
tussen huurders en eigenwoningbezitters. Figuur 2.13 laat zien dat zelfs voor de huurders in
de leeftijdsgroep met het hoogste doorsnee vermogen (Ift 90-99 met € 77.000) dit aanmerkelijk
lager ligt dan het doorsnee vermogen van de leeftijdsgroep met het laagste doorsnee vermogen bij
eigenwoningbezitters (Ift 20-29 met € 106.000). Exclusief de eigen woning is het vermogen van
een eigenwoningbezitter gemiddeld 14 keer hoger dan dat van een huurder.>! Dit grote verschil
komt doordat het hebben van een eigen woning sterk samenhangt met een relatief gunstige
inkomens- en vermogenspositie die nodig is om een eigen woning te kunnen kopen. Voor de
aankoop is (deels) vermogen nodig of (deels) een hypotheek waaraan inkomenseisen worden
gesteld. En ook voor het onderhoud van de eigen woning moet vaak (extra) gespaard worden. Als
naar het vermogen inclusief de eigen woning wordt gekeken, dan is de relatief gunstige positie van
eigenwoningbezitters alleen maar versterkt door de sterk gestegen huizenprijzen van de laatste
jaren.

°1 Centraal Bureauvoor de Statistiek (CBS). (2021). Vermogens van huurders groeiden niet, van woningbezitters wel.
Geraadpleegd op 27 juni 2022 van https://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2021/42/vermogens-van-huurders-groeiden-niet-van-
woningbezitters-wel.
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Figuur 2.13: Gemiddeld netto vermogen voor eigenwoningbezitters en huurders naar leeftijdsgroep
(x 1000 euro, 2020)
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Resultaten gebaseerd op eigenberekeningen ministerie van SZW op basisvan niet-openbare microdata van het CBS. Deze

microdata zijn onder voorwaarden voor statistisch en wetenschappelijk onderzoek toegankelijk. Voornadere informatie zie
Microdata: Zelf onderzoek doen (cbs.nl).

2.3.3. NEDERLANDSE HUISHOUDENS HEBBEN LANGE BALANSEN

Huishoudens in Nederland hebben lange balansen doordat tegenover een groot eigen
woning bezit en hoge pensioenbesparingen, hoge hypotheekschulden staan. In figuur
2.14 zijn de balansen voor huurders en eigenwoningbezitters naast elkaar gezet, nog zonder
pensioenen. De Y-assen zijn hier niet gelijkgesteld zoals in figuur 2.13, omdat op deze manier
zichtbaar blijft wat de vermogensbestanddelen zijn van huurders. Te zien is dat vooral de
eigenwoningbezitters lange balansen hebben. De pensioenen meenemen betekent voor beide
groepen een verlenging van de balans aan de bovenkant. De lange balansen maken huishoudens
gevoelig voor economische schokken. Dit heeft er in de crisis toe geleid dat de
consumptieaanpassing in Nederland groter was dan in de landen om ons heen.>2 Via lagere
economische groei en hogere werkloosheid kan dit ook de huishoudens aan de onderkant van de
verdeling raken, die zelf geen lange balans hebben.

2 Zie hoofdstuk 4 in Rijksoverheid. (2016). Kiezen voor duurzame groei. Rapport Studiegroep Duurzame Groei. DenHaag:
Rijksoverheid.
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Figuur 2.14: Gemiddelde vermogensbestanddelen van eigenwoningbezitters (links) en van

huurders (rechts) (2020)
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Resultaten gebaseerd op eigenberekeningen ministerie van SZW op basisvan niet-openbare microdata van het CBS. Deze
microdata zijn onder voorwaarden voor statistisch en wetenschappelijk onderzoek toegankelijk. Voornadere informatie zie

Microdata: Zelf onderzoek doen (cbs.nl).

2.34. STERKESAMENHANG TUSSEN INKOMEN EN VERMOGEN
Hoe hoger het inkomen, hoe meer ruimte om te sparen. Het inkomen is een van de stromen
die bijdraagtaan de groei van vermogen. Daarnaast wordt ook uit vermogen zelf inkomen gehaald
in de vorm van bijvoorbeeld rente of dividend. Zo draagt een hoger inkomen bij aan meer

vermogen en versterkt een hoog vermogen zichzelf via inkomen uit vermogen. Dit geeft een
sterke samenhang tussen beide, die in figuur 2.15 zichtbaar is. Hier is te zien dat een hoger
inkomensdeciel samengaat met een hoger vermogen. Opvallend is het hoogste inkomensdeciel,
waarvoor het gemiddelde netto vermogen ruim twee keer hoger is dan het vermogen van het

deciel direct eronder.

Figuur 2.15: Samenhang inkomensdeciel en gemiddeld vermogen, 2020
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Resultaten gebaseerd op eigenberekeningen ministerie van SZW op basisvan niet-openbare microdata van het CBS. Deze
microdata zijn onder voorwaarden voor statistisch en wetenschappelijk onderzoek toegankelijk. Voornadereinformatie zie

Microdata: Zelf onderzoek doen (cbs.nl).
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Er zitten veel dga’s in de hoogste vermogenspercentielen terwijl zelfstandig-
ondernemers juist breed zijn verspreid (zie figuur 2.16). Zelfstandig ondernemers zijn een
zeer diverse groep: van “(schijn)zelfstandigen>3” aan de onderkant tot zeer succesvolle zelfstandig
ondernemers aan de bovenkant. Van het laagste naar hoogste percentiel neemt verder het
aandeel werknemers af en het aandeel gepensioneerden toe. Dat is in lijn met de eerder conclusie
dat vermogen gedurende de levensloop wordt opgebouwd. Datis ook waarom studenten aan de
onderkant van de verdeling zitten: zij moeten hun vermogensopbouw nog starten. Ook
uitkeringsontvangers zitten vooral aan de onderkant van de verdeling. Zij hebben een laag
inkomen en dus weinig ruimte om vermogen op te bouwen.

Figuur 2.16: Inkomensbron per vermogenspercentiel 2020
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Bron: CBS, Integraal inkomens- en vermogensonderzoek

2.3.5 ERISEEN RELATIE TUSSEN VERMOGEN VAN KINDEREN EN VERMOGEN VAN OUDERS

Het vermogen van kinderen hangt vaak samen met het vermogen van hun ouders. Ruim
60% van de kinderen®%is even rijk of arm als hun ouders (zie totaal op en rond de diagonaal in
tabel 2.3). De helft zit exact in dezelfde vermogensklasse, 5% zit er net boven en 8% zit er net
onder. Dit effectis bij de hogere vermogensklasse het sterkst. Van de helft die exactin dezelfde
klasse zit, zit het merendeel in de hogere vermogensgroepen (6€ deciel en hoger). Dit geeft een
aanwijzing dat vermogensongelijkheid ook tussen generaties wordt doorgegeven. Rijke ouders
hebben vaak rijke kinderen, terwijl de kinderen van arme ouders relatief vaak aan de onderkant
van de vermogensverdeling terechtkomen. Dit kan vele oorzaken hebben en dit raakt de bredere

53 Bij schijnzelfstandigen wordt de werkrelatie voorgedaan alszelfstandige arbeid maaris er op basis van feiten sprake van
werknemerschap. Bij een schijnzelfstandige ontbreektde voor ondernemerschap kenmerkende vrijheid om te kiezen hoe het
werk te organiserenen metwie zaken te doen. (zie Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS). (2021). Zelfstandig
ondernemers zonder personeel over hun bedrijfspositie. CBS Longread. Geraadpleegd op 27 juni 2022 van
https://www.cbs.nl/nl-nl/longread/statistische-trends/2021/zelfstandig-onderne mers-zonder-personeel-over-hun-
bedrijfspositie en IBO zelfstandigenzonderpersoneel, 2015 enRijksoverheid. (2015). IBO Zelfstandigen zonder personeel.
Interdepartementaal beleidsonderzoek. Den Haag: Rijksoverheid.)

54 Dit betrefteen percentage van de personen (kinderen) waarvoor ook de vermogensdata van de ouders beschikbaarzijn.
Voorruim een derde (37%) van de personen is datniet hetgeval. Van deoverige 63% is voor ruim60% de vermogenspositie
dus vrijwel gelijk.
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discussie rond kansengelijkheid. Een voor dit IBO relevante oorzaak is vermogensoverdracht, waar
de volgende paragraaf verder op inzoomt.

Tabel 2.3: Vermogensklasse kinderen uitgezet tegen vermogensklasse van ouders, 2020%°

Vermogensklasse rijkste ouder ~ Vermogensklasse van huishouden waartoe persoon zelf behoort

1e 10%-groep  2e 10%-groep  3e 10%-groep  4e 10%-groep  5e 10%-groep  6e 10%-groep  7e 10%-groep  8e 10%-groep  9e 10%-groep  10e 10%-groep Totaal

percentage van personen in doelpopulatie

1e 10%-groep 4,5 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 56
2e 10%-groep 1,0 3,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 6,1
3e 10%-groep 1,0 0,9 3,0 0,5 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3 0,2 79
4e 10%-groep 0,8 0,5 0,5 31 0,7 08 0,7 0,6 0,5 0,4 87
5e 10%-groep 0,7 0,4 0,4 0,5 4,8 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 9,2
6e 10%-groep 0,8 0,4 0,4 0,5 0,7 6,2 0,4 0,3 0,2 0,2 10,1
7e 10%-groep 1,0 0,4 0,4 0,6 0,9 1,0 6,1 0,5 0,4 0,3 1,6
8e 10%-groep 1,0 0,4 0,4 0,7 11 1,4 1.2 54 0,7 0,6 12,8
9e 10%-groep 1,0 0,3 0,4 0,7 1,0 1.4 1,3 1.1 53 1,0 13,5
10e 10%-groep 0,9 0,3 0,3 0,6 0,8 1,1 1,2 1.1 1,2 6,9 14,5
Totaal 12,6 7.4 6,4 7.6 11,2 13,5 12,2 10,0 9,1 10,0 100,0
Kind vermogender dan ouders 16 procent
Ouders vermogender dan kind 35 procent
Ouders en kind zelfde klasse 49 procent
Kind één klasse rijker dan ouders 5 procent
Kind één klasse armer dan ouders 8 procent

Bron: CBS, Integraal inkomens- en vermogensonderzoek

2.3.6 VERMOGENSOPBOUW VIA SCHENKINGEN EN ERFENISSEN HOOGST BIJ HOGE VERMOGENS
Erfenissen en schenkingen vormen een belangrijke bijdrage aan de vermogensopbouw.
In paragraaf 2.3.4 is beschreven hoe inkomen en inkomen uit vermogen bijdragen aan de groei
van het vermogen. Naast deze twee bronnen kan vermogen ook aangroeien via erfenissen en
schenkingen. Hier zijn geen officiéle cijfers van, maar op basis van een ruwe rekensom wordt
geschat dat ongeveer 40%°° van het vermogen verkregen wordt via erfenissen en schenkingen.

Vermogensopbouw via schenkingen en erfenissen zien we het vaakst bij de rijkste
huishoudens. Aan de linkerkant van figuur 2.17 is per vermogensdeciel weergegeven welk
percentage huishoudens van ieder deciel in de periode 2007-2019 een verkrijging (schenking of
erfenis) heeft ontvangen waarvoor aangifte is gedaan bij de belastingdienst. Bij de laagste
vermogensdecielen is dat nog geen 10% van de huishoudens en vanaf het 5¢ deciel neemt dat snel
toe tot meer dan de helft in het hoogste deciel. Ook de gemiddelde hoogte van de verkrijgingen
neemt toe over de decielen (rechterkant figuur 2.17).Het bovenste deciel ontving in de periode
2007-2019 gemiddeld ruim € 200.000, 2,5 keer meer dan het deciel daaronder (€ 80.000). Het
hoogste vermogensdeciel ontvangt de meeste verkrijgingen en ook gemiddeld de hoogste
verkrijgingen en daarmee gaat in euro’s meer dan de helft (55%) van de totale verkrijgingen naar
deze groep. Vervolgens gaat 25% naar het 9¢ en ook naar het 8¢ deciel, zodat slechts 20%
resteert voor de eerste 7 decielen. Hierbij moet wel opgemerkt worden dat schenkingen en
erfenissen die onder de vrijstelling blijven, niet in de data zitten.

55 In deze tabel zijnalleen personen meegenomen waarvoor ook de vermogensdata van de ouders beschikbaar zijn.

6 Berekening Paulde Beer: Hoewel hierovergeen exacte gegevens beschikbaarzijn, kan men schattendathet aandeelvan
erfenissenin hettotale particuliere vermogen ruwweg een derde tot twee vijfde bedraagt. Inmers, de omvang van de
jaarlijkse nalatenschappenbedraagt zo’'n 1,3% van het totale particuliere vermogen. Een grootdeel van de erfenissen wordt
overgedragen aan de volgende generatie. Aangezien het gemiddelde leeftijdsverschil tussen opeenvolgende generaties rond de
dertig jaar bedraagt, kan iedere volgende generatie gedurende circa dertig jaar erfenissen accumuleren, resulterendin een
totaleoverdracht van rond de 40% van hettotale vermogen. Zie ook De Beer, P., Van der Meer, J., Plantenga, J.en W.
Salverda,“Voor wie is de erfenis? Over vrijheid, gelijkheid en familiegevoel”, 2018.
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Figuur 2.1:7 links: per vermogensdeciel aandeel huishoudens in dat deciel met verkrijgingen en
rechts: gemiddelde verkrijging (2007-2019)
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Schenkingen en erfenissen dragen voor een steeds belangrijker deel bij aan
vermogensopbouw en daarmee aan de vermogensverdeling. Het totale vermogen van 65-
plussers bedroeg in 2020 meer dan € 700 miljard. Dat is een verdubbeling ten opzichte van de
bijna € 340 miljard van 65-plussers in 2006. Het aandeel van 65-plussers in het totale vermogen
van Nederlandse huishoudens is in die periode met 10%-punt toegenomen van 29% naar 39%.
Het nagelaten vermogen is in de periode 2007-2019 gestegen van circa € 13 miljard naar ruim

€ 19 miljard.

2.4. KANTTEKENINGEN BlJ DE VERMOGENSDATA EN INTERNATIONAALPERSPECTIEF

De informatie die in Nederland beschikbaar is over vermogens van huishoudens, de opbouw
daarvan en de ontwikkelingen in de tijd is internationaal gezien op een hoog peil. Dat komt
doordat veel gegevens over vermogen via de overheid al verzameld worden in Nederland,
bijvoorbeeld via de belastingdienst en andere overheidsregistraties zoals de WOZ-waarde. Dat
maakt ook goede vergelijkingen in de tijd mogelijk. Er zijn echter nog aandachtspunten. En zeker
bij internationale vergelijking is enige voorzichtigheid geboden.

2.41. KANTTEKENINGEN Bl DEVERMOGENSDATA

Bezittingen die niet of nauwelijks geregistreerd (kunnen) worden, zorgen voor een niet-
volledig beeld van vermogens (verdeling). Deze bezittingen voldoen aan de definitie van
bezit, maar worden maar beperkt of niet uitgevraagd en vastgelegd. De specifieke kanttekeningen
die hieruit volgen zijn:

¢ Aanmerkelijk belang: dit gaat veelal om niet-beursgenoteerde bedrijven waaraan moeilijk een
marktwaarde is toe te kennen. In 2021 is op dit gebied nog een grote verbeterslag gemaakt.
Deze verbeterslag was onderdeel van de herziening uit 2021 die in paragraaf 2.2.1 beschreven
is.

e Kostbaar roerend goed: dit betreft waardevolle juwelen, schilderijen, jachten maar ook
chartaal geld. Deze zaken worden in Nederland niet altijd goed geregistreerd vanuit
overheidswege en daardoor in de huidige statistieken ook niet meegenomen. Ze ontbreken dus
in de verdeling.
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e Cryptovaluta: Moeten worden aangegeven bij de belastingaangifte, maar de vraag is in
hoeverre dat ook daadwerkelijk gebeurt door burgers en bedrijven. De inschatting van experts
is dat deze nog vrijwel volledig buiten beeld zijn.

e Vermogen in stichtingen en andere instellingen: stichtingen kennen geen aandeelhouders;
echter, het vermoeden bij experts bestaat dat een aanzienlijk deel van huishoudvermogen in
stichtingen is ondergebracht om fiscale redenen. Dit vermogen zou dus toegerekend moeten
worden tot huishoudens, maar dit is in de praktijk moeilijk te bewerkstelligen, waardoor dit
vermogen buiten beeld blijft.

e Vermogen in buitenlandse constructies: vooral de vermogende huishoudens houden een deel
van het vermogens in het buitenland aan. Onderzoek naar de inkeerregeling uit 2012 en 2018
laat zien dat de 10% rijkste huishoudens 95% aangaf van het verborgen vermogen, terwijl zij
ten tijde van het onderzoek 64% van het vermogen bezitten.>” Door correctie voor het
verborgen vermogen wordt dat 66%.

e Schulden: kleine en/of onderhandse schulden worden niet altijd volledig geregistreerd; dit kan
vooral aan de onderkant van de vermogensverdeling uitmaken. Ook op dit gebied is bij de
herziening uit 2021 nog een grote verbetering doorgevoerd.>8

Ook bezittingen die maar deels aan de vermogensdefinitie voldoen, zijn problematisch
bij het in beeld brengen van vermogen. Bezittingen in deze categorie hebben belangrijke
substitutie-effecten met andere vermogensbestanddelen. Deze categorie bestaat uit claims op
toekomstige inkomensstromen waarvan de netto contante waarde wel te bepalen valt, maar die
niet verhandelbaar of vrij besteedbaar zijn door huishoudens. Hieronder vallen pensioenen,
waarvan in paragraaf 2.2.2 in beeld is gebracht wat het meenemen hiervan betekent voor de
verdeling. Ook vallen in deze categorie zaken zoals sociale zekerheid en menselijk kapitaal (de
contante waarde van iemands toekomstig arbeidsinkomen). Deze zaken vallen buiten de
statistische definitie van vermogen die in dit rapport gevolgd wordt.

2.42. AANDACHTSPUNTEN BIJ INTERNATIONALE VERGELIJKINGEN

Nederland staat hoog in de ranglijsten van vermogensongelijkheid: alleen in de VS is de
vermogensongelijkheid nog groter dan in Nederland.>® Denemarken volgt direct daarna op
de 3¢ plek. Nederland neemt dus een opvallende plek in op de internationale lijstjes. Er zijn echter
twee aandachtspunten bij een internationale vergelijking. Ten eerste geeft deze vanwege
institutionele verschillen een partieel beeld. Daarnaast kan deze vertekend zijn door verschillen
tussen landen qua vermogensregistratie.

Internationale vergelijkingen van vermogensongelijkheid houden geen rekening met
verschillen in voorzieningen en inkomensondersteunende maatregelen per land. Juist
Nederland en Denemarken, die hoog uitkomen in de vergelijking van vermogensongelijkheid,
hebben relatief omvangrijke collectieve pensioenvoorzieningen.®® Deze worden echter niet
meegenomen in de vermogensstatistiek (zie paragraaf 2.2.2). Een zuivere vergelijking van de
vermogensverdeling tussen landen zou corrigeren voor factoren als de omvang van de
verzorgingsstaat en de omvang van pensioenvoorzieningen. Deze bepalen in hoeverre
huishoudens zelf vermogen op moeten bouwen voor de oude dag en om eventuele

57 Zie Centraal Planbureau (CPB). (2020). Belastingontduiking en vermogensongelijkheid. CPB Policy Brief. Den Haag: Centraal
Planbureau.

58 Zie Centraal Bureauvoor de Statistiek (CBS). (2021). Herziening van de Vermogensstatistiek 2006. Geraadpleegd op 27 juni
2022 van https://www.cbs.nl/nl-nl/longread/discussion-papers/2021/herziening-van-de-vermoge nsstatistie k-2006

59 Zie Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (OESO). (2021). Inheritance taxation in OECD countries.
Parijs: Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling. Hierbijis gekekennaar hetaandeel van de top 10%
entop 1% rijkste huishoudens in de vermogensverdeling.

%0 In Nederlandis dit de AOW (1€ pijler pensioen) en de verplichte pensioenopbouw in de 2e pijler via de werkgever.
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inkomensschokken op te vangen. Het blijkt echter complex om de statistiek van de
vermogensverdeling hiervoor te corrigeren. 6!

Bij een internationale vergelijking moet ook rekening gehouden worden met de grote
verscheidenheid in de registratie van vermogen tussen landen. Door officiéle en integrale
registratie van individuele vermogensbestandsdelen door de overheid/belastingdienstis de data
over vermogensverdeling in Nederland in vergelijking met veel andere landen van hoog niveau. De
data is compleet en accuraat: veel is vastgelegd in administratieve data. Je kunt deze data
daarmee niet altijd direct vergelijken met data uit andere land waar bijvoorbeeld minder
geregistreerd wordt of de informatie via enquétes verkregen wordt. Zeker daar waar op details in
de vermogensverdeling ingezoomd wordt, is voorzichtigheid geboden.

2.5. VERMOGENSONTWIKKELING EN FINANCIALISERING

Macro-economische ontwikkelingen hebben invioed op de oorzaken achter de
vermogensopbouw en de verdeling. Zoals in hoofdstuk 1 toegelicht, neemt het vermogen van
huishoudens onder meer toe door de waardestijging van bestaande vermogens. Economische groei
versterkt de ontwikkeling van bestaande vermogens. Bij een economische neergang kan uit
voorzorgmotief de spaarneiging toenemen, terwijl de hogere werkloosheid er juist toe kan leiden
dat mensen minder financiéle ruimte ervaren om te sparen of zelfs ontsparen. Door dalende
huizen- en aandelenprijzen kan het spaargedrag ook beinvlioed worden: er is namelijk minder
ruimte om te sparen. Het kunnen inzetten van buffers om de consumptie glad te strijken, dempt
de macro-economische cyclus.

Deze paragraaf zoomt verder in op de specifieke relatie tussen de ‘financialisering’ en de hoge
waarderingen en groei van bepaalde vermogensbestanddelen. Financialisering is hier de
herschikking richting financiéle investeringen in de economie waarbij een expansie van
vermogenstitels en schulden plaatsvindt op basis van onverdiende inkomsten (*economische
rents”), die een mogelijke rem zetten op productieve investeringen in de reéle economie.®? In
bijlage 7 is de uitgebreidere analyse opgenomen die ten grondslag ligt aan deze paragraaf.

De lage rente lijkt een belangrijke oorzaak achter de historisch hoge waarderingen van
onroerend goed en overige beleggingen. De rente is de afgelopen jaren historisch laag
geweest in een langjarige trend van dalende rentes op aandelenkoersen, huizenprijzen en overige
waarderingen. Wat de exacte oorzaak hiervan is, is onderwerp van wetenschappelijke discussie,
maar een combinatie van lage inflatie, groot aanbod van spaargeld door vergrijzing en een lagere
vraag naar kapitaal speelt hierin een rol. Dit wordt verder toegelicht in bijlage 7. De historisch lage
rente was de afgelopen jaren een belangrijke drijver van de sterk gestegen prijzen van onroerend
goed en andere vermogenstitels (asset price inflation).%3 De prijzen van Nederlandse
koopwoningen stegen de afgelopen tien jaar met ruim 70% en Nederlandse aandelen
verdubbelden in diezelfde periode gemiddeld in waarde. Huizenbezitters en de top van de
vermogensverdeling hebben geprofiteerd van deze vermogenswinsten. Het historisch grote
vermogen van Nederlandse huishoudens zoals weergegeven in hoofdstuk 2 is deels te herleiden
naar de hoge wa