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DE TOEREIKENDHEID VAN
PENSIOENOPBOUW NA DE CRISIS
EN PENSIOENHERVORMINGEN

Samenvatting

In deze bijdrage zien we op basis van empirisch onderzoek welke
middelen Nederlandse huishoudens opgebouwd hebben om hun
oude dag te financieren. Het gaat om AOW-rechten, aanvullende
pensioenen, opgebouwd vermogen in vrijwillige pensioenproduc-
ten, privévermogen en de eigen woning. Dit paper is een vervolg
op en uitbreiding van een vergelijkbare studie van Knoef et al
(2013 en 2016), met gebruik van meer recente data.

De belangrijkste conclusies luiden als volgt:

1. De pensioenannuiteit van een doorsnee huishouden komt naar
verwachting uit op 86 procent van het bruto inkomen en 105
procent van het besteedbaar inkomen (wanneer we alle ver-
mogenscomponenten meerekenen). Circa 29 procent van de
huishoudens heeft een vervangingsratio van minder dan 70
procent van het bruto inkomen. Voor die groep zou gesproken
kunnen worden van een ontoereikend pensioeninkomen als
wordt uitgegaan van 70 procent als norm.

2. Zelfstandigen, niet-westerse allochtonen en uitkeringsgerech-
tigden kunnen veel vaker dan gemiddeld een vervangingsratio
van minder dan 70 procent van het bruto inkomen verwach-
ten. Bij deze groepen liggen dus de hoogste pensioenrisico's.
Het aandeel zelfstandigen met een middeninkomen dat tekort
komt is 11 procentpunten hoger dan het aandeel werknemers
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met een middeninkomen dat tekort komt. In het hoogste inko-

mensquintiel is dit verschil zelfs 19 procentpunten.

. Er zijn argumenten om een inkomensafhankelijke vervan-

gingsratio als benchmark te kiezen. Toetsing aan een dergelijke

benchmark laat zien dat het probleem van pensioentekorten
dan verschuift van huishoudens met een hoog inkomen naar
huishoudens met een laag of middeninkomen. Dit heeft
beleidsimplicaties en geeft aan dat het belangrijk is om meer
onderzoek te doen naar wat adequate pensioenambities zijn.

. We vinden substantiéle verschillen in de vermogensopbouw

van huurders en woningbezitters. Onze resultaten geven het

belang aan van initiatieven om wonen en pensioen met elkaar
te verbinden of maatwerk te leveren voor woningbezitters en
huurders.

. In de crisisjaren 2008-2012 zijn de reéle pensioenaanspra-
ken voor een doorsnee werknemer 13 procent afgenomen. Dit
betekent een circa 5 procentpunt lagere verwachte vervan-
gingsratio. Dat is voor een groot deel het effect van (indexatie)
kortingen, maar ook werkloosheid of minder werken spelen
daarbij een rol.

. De verlaging van de opbouwpercentages (aanpassing
Witteveenkader) heeft een negatief effect op de pensioenaan-
spraken, wat overeenkomt met een daling van de verwachte
vervangingsratio's van circa 3 procentpunt van het huidige
bruto inkomen voor een doorsnee werknemer. Daar staat
tegenover dat de verhoging van de pensioenleeftijd voor de
tweede pijler van de doorsnee werknemer een vrijwel even
groot positief effect heeft. Wel zijn er verschillen tussen gene-
raties, waarbij oude generaties per saldo een positief effect
hebben en jonge generaties een negatief effect.
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1. Inleiding

Een zeer belangrijk doel van een pensioenstelsel is dat mensen
na hun pensionering in redelijke mate hun levensstandaard kun-
nen handhaven. Het pensioeninkomen moet daar toereikend
voor zijn. 0ok voor het pensioenbeleid is dit een essentieel punt.
Zo wordt in de recente Perspectiefnota Toekomst Pensioenstelsel
gesteld dat het kabinet het van belang vindt dat alle werkenden
een toereikend pensioen opbouwen om bij pensionering geen
grote terugval te hebben in bestedingsmogelijkheden (SZW, 2016).
De pensioenen in Nederland worden internationaal, onder
meer door de OECD (2013), als royaal aangemerkt. De laatste jaren
komen er echter meer zorgen over de toereikendheid van de pen-
sioenen. De pensioenfondsen hebben financiéle problemen als
gevolg van de crisis, de verder oplopende levensverwachting en
vooral de langdurig zeer lage rente. De koopkracht van de pen-
sioenen staat onder druk, omdat er voor veel deelnemers al een
flink aantal jaren geen of geen volledige indexatie heeft plaats-
gevonden en een fors aantal deelnemers zelfs geconfronteerd is
met nominale kortingen op de pensioenrechten en —uitkeringen.
De vooruitzichten voor de komende tijd zijn op dit punt ook niet
rooskleurig. Een tweede reden voor zorgen over de toereikend-
heid is dat met de aanpassing van het Witteveenkader de fiscale
ruimte voor pensioenopbouw fors is beperkt. Per 2015 is de maxi-
maal toegestane pensioenopbouw verlaagd naar 1,875 procent
van het loon (was 2,15 procent en eerder 2,25 procent) en wordt
de fiscale facilitering begrensd op een loon van 100.000 euro.
Deze maatregelen treffen overigens niet alleen werknemers en
gepensioneerden die onder een pensioenregeling in de tweede
pijler vallen, want de fiscale oudedagsreserve en het lijfrenteka-
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der in de derde pijler volgen deze aanpassing.! Er zijn ook zorgen
over de toereikendheid van de pensioenen van specifieke groepen
die geen tweedepijlerpensioen hebben, zoals zelfstandigen, maar
ook flexwerkers die weinig opbouwen.

In deze bijdrage laten we op basis van uitgebreid empirisch
onderzoek zien welke middelen Nederlandse huishoudens heb-
ben opgebouwd om hun oude dag te financieren. Het gaat om
AOW-rechten, aanvullende pensioenrechten, opgebouwd vermo-
gen in vrijwillige pensioenproducten, de eigen woning en privé-
vermogen, zoals spaartegoeden, aandelen en obligaties. Om de
toereikendheid van het inkomen tijdens de oude dag te bepalen
annuitiseren we alle bovengenoemde vermogenscomponenten
op huishoudniveau. Vervolgens relateren we deze pensioen-
annuiteiten aan het huidige huishoudinkomen van huishoudens.
Deze vervangingsratio's geven inzicht in de mate waarin huishou-
dens hun levensstandaard na pensionering kunnen voortzetten.
We kijken daarbij naar de verwachte pensioeninkomens op het
moment van pensionering en niet naar wat daarna gebeurt. Zo
kunnen (indexatie-)kortingen de ontwikkeling van de pensioen-
inkomens tijdens de pensioneringsperiode beinvlioeden.

Dit paper is een vervolg op een vergelijkbare studie van Knoef
et al (2013, 2016). Die studie was gebaseerd op pensioenaan-
spraken en vermogensbestanden uit 2008 (destijds waren dat
1 Over het deel van het inkomen boven de aftoppingsgrens van 100.000 euro is

een nieuwe spaarmogelijkheid op vrijwillige basis geintroduceerd. Voor

inkomen vanaf100.000 euro kan via een netto lijfrente een oudedagsvoorzie-
ning worden opgebouwd die ongeveer overeenkomt met een jaarlijkse bruto
pensioenopbouw van 1,875 procent middelloon. De premie of inleg wordt
betaald uit het netto-inkomen. De waarde van een aanspraak op een netto
lijfrente vormt vrijgesteld vermogen in box 3. De uitkeringen worden niet
belast in box 1. De lijfrente moet -afgezien van de netto premie- voldoen aan
de bestaande lijfrentewetgeving. Het moet dus voorzien in een inkomen voor

de oude dag. Wanneer niet langer aan de voorwaarden wordt voldaan, vervalt
de vrijstelling in box 3.
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de meest recente bestanden). Inmiddels hebben we beschikking
over de pensioenaanspraken en vermogensbestanden van 2012
(gebaseerd op data van pensioenfondsen, de belastingdienst

en banken). Naast het gebruik van meer recente cijfers hebben
we enkele veranderingen aangebracht in de veronderstellingen
die aan de berekeningen ten grondslag liggen en verwerken we
hervormingen die in de tussentijd plaatsgevonden hebben. Het
betreft met name de versobering van het Witteveenkader en ver-
plichte aflossing van hypotheken voor jonge generaties (om nog
voor hypotheekrenteaftrek in aanmerking te komen). In bijlage
D beschrijven we de verschillen tussen deze en de vorige stu-
die. We gaan niet alleen in op gemiddelden, maar analyseren
ook de variatie tussen huishoudens. Naast de totale bevolking
presenteren we cijfers voor specifieke groepen zoals zelfstan-
digen. Zelfstandigen vormen weliswaar een interessante groep
doordat zij geen verplichte pensioenopbouw in de 2e pijler heb-
ben, maar vormen anderzijds een lastig te bestuderen groep door
grote heterogeniteit binnen de groep in de vorm van vermogen,
inkomen en doorlooptijd van de onderneming. 0ok bestuderen
we verschillen tussen huurders en huishoudens met een eigen
woning.

De cijfers uit deze studie zijn gebruikt door de werkgroep
'Toereikendheid pensioen voor alle werkenden', die input heeft
geleverd voor de Perspectiefnota Toekomst Pensioenstelsel, en
voor de studiegroep '‘Duurzame groei', waarbij het thema lange
huishoudbalansen een rol speelt.

De opbouw van dit rapport is als volgt. In hoofdstuk 2 bespre-
ken we, aan de hand van de beschikbare literatuur, maatsta-
ven voor de toereikendheid van pensioenen. Hoofdstuk 3 gaat
nader in op de gebruikte data en de veronderstellingen die aan
de berekeningen van de toekomstige pensioenen ten grondslag
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liggen, terwijl in hoofdstuk 4 een beschrijving wordt gegeven
van inkomens en vermogens van Nederlandse huishoudens. De
berekende pensioenannuiteiten en vervangingsratio's worden

in hoofdstuk 5 gepresenteerd. In hoofdstuk 6 analyseren we de
pensioenen van specifieke groepen, waaronder zelfstandigen.
Hoofdstuk 7 bevat gevoeligheidsanalyses, waarbij we kijken naar
alternatieve indexatiescenario's en naar een alternatieve bereke-
ning voor het inkomen uit de eigen woning. In hoofdstuk 8 ana-
lyseren we partieel de effecten van de crisis en van de aanpassing
van het Witteveenkader en de verhoging van de pensioenleeftijd
op de toereikendheid van de tweedepijlerpensioenen. Hoofdstuk
9 concludeert.
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2. Wanneer zijn pensioeninkomens toereikend??

De nadruk van het onderzoek ligt op de vraag in hoeverre mensen
voldoende sparen voor hun oude dag. Om deze vraag te kun-
nen beantwoorden moet er een vergelijking worden gemaakt
tussen enerzijds het verwachte pensioeninkomen en anderzijds
een referentie-inkomen. Hoeveel pensioeninkomen kan nu
bestempeld worden als toereikend? Verschillende standaarden
kunnen gebruikt worden bij het bepalen van toereikendheid.
Veelal wordt het levenscyclusmodel als theoretisch uitgangs-
punt genomen om de toereikendheid van pensioeninkomen te
bepalen (Banks et al., 1998). Consumptie wordt in dit model niet
bepaald door het huidige inkomen, maar door het verwachte
inkomen gedurende de gehele levenscyclus. In het levensyclus-
model optimaliseren mensen het nut van consumptie gedurende
hun hele leven. Helaas biedt het model geen blauwdruk voor
hoeveel mensen dan moeten sparen in verschillende fases van de
levenscyclus. Huishoudens met identieke inkomens gedurende de
gehele levenscyclus kunnen mogelijkerwijs verschillende niveaus
van besparingen kiezen vanwege diverse motieven. Motieven

die worden onderscheiden zijn onder meer de onzekerheid over
toekomstig inkomen en de toekomstige behoeften, de verschil-
lende mate van risico-aversie, verschillen in tijdspreferenties of
‘ongeduldigheid’, het mogelijke bestaan van restricties bij lenen
en motieven om te schenken aan bijvoorbeeld de kinderen. Het
levenscyclusmodel is daarom consistent met een grote verschei-
denheid in de mate waarin individuen of huishoudens geld opzij
zetten voor de oude dag.

2 Deze paragraaf is ontleend aan Knoef et al. (2013).
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Verschillende studies hebben het model gebruikt om de ‘ade-
quaatheid’ van het pensioen te analyseren. Bernheim et al
(2001) vinden weinig bewijs voor de levenscyclus hypothese in de
Verenigde Staten. Zij vinden een daling in consumptie ten tijde
van pensionering die sterk gecorreleerd is met de vervangings-
ratio van het inkomen van het huishouden. Huishoudens lijken
na pensionering te ontdekken dat hun middelen niet langer
toereikend zijn om de levensstandaard van vddr pensionering
voort te zetten en moeten zodoende hun consumptiepatroon
naar beneden bijstellen. Met andere woorden: mensen lijken
onvoldoende te sparen om hun consumptie evenwichtig over
iedere periode in de levenscyclus uit te smeren. Engen et al (1999)
bediscussiéren dat het probleem van onvoldoende sparen gro-
tendeels bepaald wordt door welk spaargedrag als optimaal kan
worden beschouwd. Uitgaande van een dalend marginaal nut van
consumptie is het spaargedrag van een huishouden toereikend
als het huishouden voldoende vermogen opbouwt om in staat
te zijn om het marginale nut van consumptie over tijd gelijk te
houden. De auteurs hebben een stochastisch levenscyclusmodel
ontwikkeld waarin mensen sparen voor zowel het pensioen als uit
voorzorg voor onvoorziene gebeurtenissen zoals de onzekerheid
over de levensduur. Zij concluderen dat ontoereikend sparen geen
probleem is gegeven hun criteria. Scholz et al (2006) ontwikkel-
den een omvangrijker stochastisch levenscyclusmodel waarin ook
overdrachten, belastingen en medische kosten zijn meegenomen.
Zij concluderen dat het model een goede weergave geeft van het
spaargedrag van huishoudens in de Verenigde Staten. Minder dan
20 procent van de huishoudens lijkt minder te sparen dan hun
eigen optimale spaarniveau, terwijl de ontoereikendheid van
besparingen in zijn geheel zeer gering lijkt te zijn.
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Het gemeenschappelijke element van deze benaderingen is
dat mensen voldoende zouden moeten sparen om hun levens-
standaard na pensionering voort te zetten. Dit houdt overigens
niet in dat consumptie na pensioen gelijk moet zijn aan con-
sumptie vodr pensionering. Consumptiebehoeften nemen rede-
lijkerwijs af na pensionering (Scholz et al, 2006: 637). De meest
gebruikte maatstaf van het relatieve welzijn na pensionering is
de vervangingsratio van het inkomen. Deze maatstaf is een ratio
van het inkomen na pensionering (van pensioen, geannuitiseerd
vermogen, en zo meer) ten opzichte van het inkomen voor pen-
sionering (zoals inkomsten in de jaren voor het pensioen of het
gemiddelde van inkomsten gedurende de loopbaan). Dergelijke
vervangingsratio's zijn een belangrijke indicator van de toerei-
kendheid van pensioenstelsels; zo worden deze ratio's gebruikt
in het OECD Pensions at a Glance (2011a). Boskin en Shoven (1987)
bediscussiéren dat een vervangingsratio kleiner dan één consis-
tent is met de life cycle theorie. Haveman et al (2007) wijzen er op
dat een pensioeninkomen groter of gelijk aan 70 procent van het
inkomen véér pensionering een bijna algemeen geaccepteerde
standaard in de literatuur is om het niveau van consumptie vé6r
pensionering door te zetten na pensionering. Het is ook denkbaar
dat vervangingsratio's inkomensafhankelijk zijn. Mensen met
een hoog inkomen zouden mogelijkerwijs meer geld uit kun-
nen geven voor pensionering, wanneer ze nog relatief jong en
ondernemend zijn, terwijl mensen met een laag inkomen een
hoog vervangingspercentage nodig hebben om rond te kunnen
blijven komen na pensionering. In het Verenigd Koninkrijk heeft
een pensioencommissie in 2004 benchmarks gedefinieerd voor
verschillende inkomenscategorieén. De ambitie varieert van 80
procent voor de laagste inkomenscategorie, naar 67 procent voor
de middeninkomens, tot 50 procent voor de hoogste inkomen
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(Pensions Commission, 2004). Binswanger en Schunk (2011) onder-
zochten minimaal acceptabele vervangingsratio's via enquétes

in de Verenigde Staten en Nederland. Zij vonden dat deze ratio's
afhankelijk zijn van de inkomenshoogte en variéren tussen 45 en
95 procent in de Verenigde Staten, en tussen 60 en 75 procent in
Nederland (op basis van data uit 2008).

Kools en Knoef, ten slotte, hebben de inkomenstevreden-
heid van ouderen in Europa onderzocht en vinden dat ouderen
met een hoog inkomen met steeds minder inkomen rond kun-
nen komen wanneer zij ouder worden, terwijl dit niet geldt voor
mensen met een laag inkomen (die een groter gedeelte van hun
inkomen kwijt zijn aan basisbehoeften). Mogelijk speelt de cog-
nitieve gezondheid een rol bij afnemende bestedingen (wanneer
mensen ouder worden en de hersenfuncties achteruitgaan nemen
zij minder initiatieven, ze worden minder ondernemend en
angstiger).

Een tweede benadering is om de toereikendheid van pensi-
oenen afhankelijk te maken van een maatschappelijk aanvaarde
standaard. Pensioeninkomen is dan bijvoorbeeld toereikend als
het groter of gelijk is aan een bepaald armoedeniveau (Haveman
et al, 2007). Er zijn drie methoden om een armoedegrens te stel-
len: een absolute standaard, een relatieve standaard en een
subjectieve standaard (Caminada et al, 2012). De armoedegrens
van de Verenigde Staten is bijvoorbeeld gebaseerd op een abso-
lute standaard die, in reéle termen, gelijk blijft over tijd. In de
Europese Unie is daarentegen een relatieve armoedegrens over-
eengekomen. Armoede is hier gedefinieerd als het aandeel van
de bevolking dat leeft van een inkomen dat lager is dan 60 pro-
cent van gemiddelde gestandaardiseerde besteedbare inkomen
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in een specifieke lidstaat.3 In landenvergelijkende studies van de
OESO wordt overigens ook vaak een inkomensgrens van 50 pro-
cent gehanteerd. De subjectieve armoedegrens is gebaseerd op de
antwoorden van respondenten omtrent vragen betreffende wat
zij achten als toereikende levensstandaard (de Leidse methode
van Van Praag). Walker (1987) bekritiseert het vertrouwen op deze
subjectieve methode aangezien respondenten gevraagd wordt

om een complexe vraag te beantwoorden waar zij daarvoor nog
nooit over hadden nagedacht. Walker introduceerde een meer
objectieve methode waarbij mensen uit de bevolking samen

met experts overeen kwamen welk minimum budget men nodig
heeft om de eindjes aan elkaar te knopen. Hoff et al (2009) paste
deze methode toe voor Nederland en vond dat bijvoorbeeld een
alleenstaande man van 75 jaar ongeveer 800 euro per maand
nodig heeft in 2008. Ter vergelijking: de netto AOW-uitkering voor
een alleenstaande in 2008 bedroeg 963,78 euro per maand.

Een ander probleem bij het bepalen van de toereikendheid van
middelen is dat toereikendheid op het moment van pensione-
ring niet noodzakelijkerwijs betekent dat het pensioeninkomen
ook toereikend is voor de gehele periode van pensionering tot
overlijden. Pensioeninkomen kan immers verandering ondergaan
door bijvoorbeeld een extra opbouw van vermogen of via legaten.
Meer voor de hand liggend is misschien wel de situatie waar pen-
sioeninkomen gedurende pensionering verminderd wordt door
bijvoorbeeld bezuinigingen op de pensioenuitkeringen, tegenval-

3 Het gestandaardiseerd besteedbare inkomen is het besteedbaar inkomen dat is
gecorrigeerd voor verschillen in grootte en samenstelling van het huishouden.
Deze correctie vindt plaats met behulp van equivalentiefactoren waarin de
schaalvoordelen als het gevolg van het voeren van een gemeenschappelijke
huishouding tot uiting komen. Op deze manier worden alle huishoudens
gestandaardiseerd naar een eenpersoonshuishouden zodat de welvaartsni-
veaus van huishoudens onderling vergelijkbaar zijn.



18 DESIGN PAPER 68

lende investeringen of toenemende eigen bijdragen voor ziekte-
kosten. 0ok vormt verweduwing een veelvoorkomende oorzaak
van een daling in pensioeninkomen. Haveman et al (2007) kijken
daarom niet alleen naar de toereikendheid van pensioenen op
het moment van pensionering, maar ook 10 jaar daarna.

VanDerhei en Copeland (2010) meten eveneens de toereikend-
heid van pensioeninkomen op verschillende momenten in de tijd.
De auteurs gebruiken een benadering waarbij een huishouden
een ontoereikend inkomen heeft als de middelen onvoldoende
zijn om minimale pensioneringsuitgaven en uitgaven (eigen
bijdragen) aan een verzorgingstehuis en de gezondheidszorg te
betalen. De data zijn gebaseerd op werkelijk geobserveerde uitga-
ven van oudere huishoudens. Deze benadering heeft voordelen,
maar het grootste probleem is dat de geobserveerde bestedingen
niet noodzakelijkerwijs gelijk hoeven te zijn aan de reéle behoef-
ten gedurende pensionering als er onvoldoende middelen zijn om
aan de reéle behoeften te voldoen. Hierdoor biedt de methode
van VanDerhei en Copeland (2010) geen blauwdruk voor een refe-
rentiepunt voor de toereikendheid van pensioeninkomen.

In deze studie vergelijken we de opgebouwde pensioenrechten
en andere besparingen met het huidige inkomen van verschil-
lende huishoudens in Nederland (paragraaf 5) om zo een beeld
van de toereikendheid van pensioeninkomens in Nederland te
schetsen.
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3. Data en assumpties

3.1 Data

Om een inschatting te maken van het pensioeninkomen waarover

huidige werkenden kunnen beschikken wanneer zij met pensioen

gaan, combineren we administratieve data met enkele aannames

omtrent de gebeurtenissen in de periode van de geobserveerde

informatie tot aan de dag van pensionering. Om een integraal

beeld te krijgen, maken we gebruik van de volgende gegevens:

- Opgebouwde publieke pensioenrechten (AOW);

- Pensioenrechten die zijn opgebouwd in verplichte aanvullende
werkgerelateerde pensioenregelingen;

— Opgebouwd vermogen dat via vrijwillige private pensioen-
producten (lijfrenten) tot stand is gekomen;

- Overige vermogenscomponenten die beschikbaar zijn om de
consumptie tijdens pensionering te financieren, zoals privé-
vermogen en onroerend goed (de eigen woning).

0m de opgebouwde publieke pensioenrechten (1e pijler, AOW) te
benaderen, maken we gebruik van de 'AOW aansprakenstatistiek
2012' van het (BS. Deze dataset bevat informatie over de aanspra-
ken op publiek pensioen die mensen hebben opgebouwd. AOW-
aanspraken zijn afhankelijk van het aantal jaren dat mensen in
Nederland woonachtig zijn geweest in de vijftig jaar voor de AOW-
gerechtigde leeftijd.

Voor de verplichte aanvullende werkgerelateerde pensioe-
nen (2e pijler) maken we gebruik van de 'Pensioenaanspraken-
statistiek 2012'. Deze dataset bevat gegevens over de nominale
rechten die werknemers in de leeftijd van 15 tot en met 64 jaar
hebben opgebouwd in de tweede pijler. Informatie is afkomstig
van de Nederlandse pensioenfondsen en samengesteld door het
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(BS. Niet alle Nederlandse pensioenfondsen hebben gegevens
verstrekt over individuele pensioenaanspraken, maar hier is voor
gecorrigeerd door het combineren van informatie over de geag-
gregeerde hoeveelheid pensioenaanspraken die afkomstig is
van De Nederlandsche Bank en data van werkgevers (Eenkhoorn
en Zijlmans, 2010). Na een echtscheiding worden tweedepijler-
pensioenen vaak gedeeltelijk uitgekeerd aan de ex-partner.*

0Om ook de private vermogenscomponenten naast de pensioe-
nen in de eerste en tweede pijler te analyseren, maken we
gebruik van het ‘CBS Inkomenspanelonderzoek' (IP0). Deze data-
set bevat informatie die afkomstig is van de Belastingdienst,
banken en het UWV. Banken zijn verplicht informatie te verstrek-
ken over de spaarrekeningen van hun klanten met ofwel meer
dan 500 euro ofwel rente-inkomsten van minimaal 15 euro. De
dataset bevat ook gegevens over onder meer aandelen, obligaties
en bedrijfsvermogen. Verder beschikt het IPO over de waarde van
onroerend goed en de hypotheekschuld.

Waar de AOW-aanspraken en de Pensioenaanspraken bekend
zijn voor de gehele Nederlandse bevolking tussen 15 en 65
jaar, bestaat het IPO uit een representatieve steekproef van de
Nederlandse populatie. Deze aselecte steekproef bestaat uit zo'n
90.000 kernpersonen die over tijd gevolg worden samen met hun

4 Dit kan enerzijds in de vorm van het ontvangen van een gedeelte van het
pensioen als de ex-partner de pensioenleeftijd bereikt of anderzijds kan de
aanspraak worden omgezet in twee afzonderlijke pensioenaanspraken voor
ieder van de twee voormalige partners. De uitbetalingen kunnen dan ook op
verschillende momenten in de tijd plaatsvinden. De data omtrent de pensi-
oenaanspraken zijn weliswaar inclusief deze omzettingen, maar er is geen
informatie beschikbaar over de pensioenen die gedeeltelijk aan de ex-partner
worden uitgekeerd bij het bereiken van de leeftijd van de pensioenleeftijd.
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huishoudleden.? Het grote voordeel van het IPO is dat deze admi-
nistratieve data een hoge mate van representativiteit kennen en
dat mensen de steekproef alleen verlaten bij emigratie of overlij-
den. Een ander voordeel is dat de geobserveerde variabelen met
grote nauwkeurigheid zijn gemeten. Voor deze analyse verrijken
we het IPO met de AOW en pensioenaansprakenstatistiek.

Ondanks de grote voordelen van onze data, zijn er ook enkele
nadelen. Zo hebben we geen informatie over individueel opge-
bouwde bijdragen in de derde pensioenpijler (lijfrenten).
Desalniettemin beschikken we over de jaarlijkse gestorte premies
voor lijfrente vanaf1989. Deze jaarlijkse premies bieden inzicht in
het belang van de derde pensioenpijler (Caminada, 2000).

Een aantal generaties heeft als gevolg van fiscale prikkels veelal
gekozen voor een spaarhypotheek om hun huis te financieren.
Dit impliceert dat de hypotheekschuld gedurende de looptijd
niet wordt afgelost. In plaats daarvan wordt gespaard via een
kapitaalverzekering om aan het einde van de looptijd de gehele
hypotheekschuld ineens af te lossen. De accumulatie van dit
gespaarde bedrag over tijd is onbekend bij de Belastingdienst en
daarom niet in onze data aanwezig. In plaats daarvan maken we
veronderstellingen over de aflossing van de hypotheek.

3.2 Assumpties®
We veronderstellen dat mensen op de AOW-leeftijd met pensioen
gaan. We houden de volgende AOW-leeftijden aan voor verschil-
lende generaties.

5 In dit onderzoek presenteren we gegevens over inkomen en vermogen voor de
subgroep van 35 jaar en ouder (58.110 observaties) en berekenen vervangings-
ratio's voor de subgroep toekomstig gepensioneerden van 35-65 jaar (40.799
observaties).

6 Deze assumpties zijn tot stand gekomen in overleg met beleidsmedewerkers
van SZW, BZK, Financién en CPB.
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Interval geboortejaar AOW-leeftijd

Geboortejaar tot en met 1950 65
Geboortejaar 1951-1953 66
Geboortejaar 1954-1957 67
Geboortejaar 1958-1964 68
Geboortejaar 1965-1972 69
Geboortejaar 1973-1979 70
Geboortejaar 1980 en later 7

We nemen de bruto AOW-uitkeringen van 2012 (13.946 euro per
jaar voor alleenstaanden) en veronderstellen dat de AOW gein-
dexeerd wordt. We nemen aan dat personen tot de AOW-leeftijd
woonachtig zullen blijven in Nederland.

Voor de tweede pijler veronderstellen we dat mensen pensioen
op blijven bouwen tot hun AOW-gerechtigde leeftijd in hun hui-
dige baan met hun huidige salaris. We houden rekening met ver-
laagde opbouwpercentages in het Witteveenkader. De maximaal
fiscaal gefaciliteerde opbouw is verlaagd, van 2,25 procent voor
2014 tot 1,875 procent vanaf 2015. Voor de toekomst veronderstel-
len we dat voor iedereen het opbouwpercentage 16,7 procent
gedaald is ((1,875-2,25)/2,25). In werkelijkheid is er heterogeniteit
tussen pensioenregelingen. We gebruiken de huidige pensioen-
richtleeftijd van 67 jaar. In de toekomst zal deze naar verwachting
toenemen (in lijn met de levensverwachting). In het basisscenario
veronderstellen we dat de pensioenambitie in de tweede pijler
gelijk blijft. Dus, wanneer de pensioenrichtleeftijd verder omhoog
gaat, wordt het opbouwpercentage verlaagd zodanig dat de
ambitie (voor wat betreft het vervangingspercentage) gelijk blijft.
Op dit moment staan de meeste pensioenfondsen er niet goed
voor en kunnen zij geen indexatie geven. In de berekeningen
veronderstellen we een geleidelijk herstel van de indexatie. Voor
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Figuur 1 Veronderstellingen indexatie tweede pijler
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de indexatie van de tweedepijlerpensioenen hanteren we drie
scenario's. In alle scenario's beginnen we met 0 procent indexatie
tussen 2013 en 2020. We veronderstellen dat er vanaf 2020 weer
gedeeltelijk geindexeerd gaat worden, zoals te zien in figuur 1.7

Op basis van figuur 1 berekenen we voor de vijf leeftijdsgroepen
die we onderscheiden (de leeftijdsgroepen 35-44, 45-49, 50-5L,
55-59 en 60-64 jaar in 2012) de gemiddelde indexatiekorting, die
we toepassen. We veronderstellen daarbij een inflatie van 2 pro-
cent per jaar.

We observeren de inleg in de derde pijler vanaf1989. Voor de
toekomstige inleg in de derde pijler berekenen we de gemiddelde
inleg in de derde pijler vanaf 2001 en veronderstellen we dat
personen dat bedrag jaarlijks inleggen tot aan pensioenleeftijd.
We berekenen de totale inleg plus een 1 procent reéel rendement
en maken hier vervolgens een annuiteit van op pensioenleeftijd.

7 Met dank aan Marcel Lever (CPB) voor het basisscenario.
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Voor de overige vrije besparingen en vermogenscomponenten
kijken we naar de huidige vermogens plus een reéel rendement
van 1 procent tot aan pensioenleeftijd (we veronderstellen dat er
daarnaast geen extra middelen worden opgebouwd). Ook deze
vrije besparingen en vermogenscomponenten worden geannuiti-
seerd vanaf de pensioenleeftijd.

Voor eigenaar-bewoners veronderstellen we een reéle woning-
prijsstijging van 1 procent per jaar. De uitstaande hypotheek
wordt als gevolg van de inflatie in reéle termen steeds kleiner.
Huishoudens lossen af op de bestaande hypotheek. We veron-
derstellen dat mensen jonger dan 35 jaar 75 procent van hun
huidige hypotheek afgelost hebben op pensioenleeftijd, mensen
tussen 35 en 44 jaar 50 procent afgelost hebben en dat mensen
van 45 jaar en ouder 25 procent van hun huidige hypotheek afge-
lost hebben op pensioenleeftijd. In de praktijk zal doorgaans de
hypotheek in delen worden afgelost, maar in de berekeningen is
verondersteld dat de aflossing op pensioenleeftijd ineens plaats-
vindt. Wanneer mensen tussen 2012 en pensioenleeftijd hun
hypotheek (gedeeltelijk) afgelost hebben, ontvangen zij ‘inkom-
sten uit de eigen woning', die we net als de overige vermogens-
componenten laten renderen met een reéel rentepercentage van
1 procent. De inkomsten uit de eigen woning op pensioenleeftijd
berekenen we door 2,5 procent van de netto woningwaarde te
nemen (=woningwaarde — hypotheek + aflossing hypotheek
+ inkomsten uit de eigen woning tot aan pensionering). 0ok
berekenen we het scenario waarin het netto vermogen van de
eigen woning op pensioenleeftijd volledig wordt '‘opgegeten’
(paragraaf 8).

We houden rekening met eventuele bijstand die kan worden
ontvangen als huishoudens een AOW-uitkering hebben die lager
uitvalt dan het sociaal minimum (bij afwezigheid van privéver-
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mogen). We houden echter geen rekening met bijvoorbeeld zorg-
en huurtoeslag. 0ok nemen we aan dat pensionering het enige
spaarmotief is voor huishoudens, hoewel er ook andere motieven
kunnen bestaan, zoals nalatenschappen.8 De laatste aanname is
dat er naast overlijden geen huishoudtransities plaatsvinden. Met
andere woorden, we nemen aan dat gehuwden en samenwonen-
den samen blijven en dat alleenstaande mensen alleenstaand
blijven. We veronderstellen dat eventuele kinderen het huis-
houden verlaten hebben tegen de tijd dat hun ouders de AOW-
leeftijd bereiken.

In Appendix A lichten we aan de hand van een voorbeeld toe
hoe we de totale verwachte pensioenopbouw bij pensionering
berekenen.

3.3 Annuitiseren
Annuitiseren is het gemakkelijkst uit te leggen in de situatie voor
een alleenstaande man of vrouw. Stel dat een alleenstaande man
van 50 jaar 50.000 euro beschikbaar heeft en dit bedrag op zijn
spaarrekening zet tegen een reéle rente van 1 procent. Als de man
65 is, beschikt hij over de initiéle 50.000 euro plus de gecumu-
leerde rente over 15 jaar, te weten 8.048 euro ((50.000 * 1,01")
-50.000= 8.048). Gegeven zijn sterftekansen kan de man vanaf
65 jaar jaarlijks een vast bedrag uit zijn opgebouwde vermo-
gen halen als inkomen. Dit inkomen is de annuiteit die we
berekenen.

Voor echtparen wordt het voorbeeld wat complexer, omdat de
leden van een paar vaak een verschillende leeftijd hebben en
op verschillende momenten komen te overlijden. Stel nu dat de
50-jarige man uit het voorbeeld hierboven een vrouw heeft van

8 Zie Van Gilst, Nijboer en Caminada (2008).
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45 jaar oud en dat zij samen beschikken over een spaarvermogen
van 50.000 euro. De man bereikt de leeftijd van 65 jaar en neemt
ieder jaar een vast bedrag van het vermogen op om van te leven.
Na 5 jaar bereikt ook zijn vrouw de leeftijd van 65 jaar en nemen
zij samen jaarlijks een vast bedrag op om in hun onderhoud te
kunnen voorzien. Gegeven de algemene sterftekarakteristieken,
is het waarschijnlijk dat de vrouw langer zal leven dan de man
zodat de vrouw na de dood van haar man nog jaarlijks inkomen
moet verwerven uit het overgebleven vermogen. We houden
rekening met het feit dat een weduwe of weduwnaar relatief
meer inkomen uit het vermogen nodig heeft om het welvaartsni-
veau van een koppel te behouden, omdat het huishouden nu de
schaalvoordelen van twee personen mist.

Om de annuiteiten te berekenen, gaan we uit van een reéle
rentevoet van 1 procent® en de cohort- en geslachtspecifieke
sterftekansen van het (BS uit 2012.7 Tevens gebruiken we de
equivalentieschaal van het (BS (Siermann et al, 2004). Appendix B
legt meer precies uit hoe we vermogens annuitiseren.

9 De reéle rente en de inflatie bepalen samen de disconteringsvoet die we
gebruiken (het percentage om de contante waarde van toekomstige inkomsten
te bepalen). Anders dan in bijvoorbeeld kosten-batenanalyses gaat het hier
om de rente in de markt en niet om tijdsvoorkeuren die individueel verschil-
lend kunnen zijn (zoals beschreven in Den Butter, 2000).

10 We nemen aan dat de resterende levensduur van mannen en vrouwen
onafhankelijk zijn van elkaar.
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4. Beschrijvende analyse inkomen en vermogen

In tabel 1 en tabel 2 presenteren we het gestandaardiseerde huis-
houdinkomen en het totale vermogen van huishoudens in 2012.
Tabel 1 geeft het gemiddelde en het mediane huishoud-
inkomen in euro's van 2012. Huishoudinkomens zijn gestandaar-
diseerd met behulp van (BS-equivalentieschalen, wat betekent
dat huishoudinkomens gecorrigeerd zijn voor verschillen in
grootte en samenstelling (Siermann et al, 2004). Het eenper-
soonshuishouden is het standaardhuishouden en de equiva-
lentieschaal neemt bijvoorbeeld aan dat twee volwassenen 37
procent meer inkomen nodig hebben dan een alleenstaande om

Tabel 1 Inkomenssamenstelling huishoudens, 20122

Leeftijd kernpersoon 35-45 45-50 50-55 55-60

huishouden

Inkomen: gemiddeld

Arbeidsinkomen 32.883 33.685 35.210 33.780 20.647 L4.649 1.589 23.106
Arbeidsongeschiktheids- L 1.069 1.513  2.255  2.780 601 89 1.123
uitkering

Werkloosheidsuitkering 61 710 816 976 826 132 [ 553
Publiek basispensioen (AOW) 216 221 260 366 1737 M.31  13.232  4.06L4
Aanvullend pensioen 450 613 1.027 2.571 10.742 15.193  10.157  5.259
(2e en 3e pijler)

Vermogensinkomsten -3.219 -2.271  -1.525 -906 388 1153 1.842 -815
Winst uit onderneming 3.589 3.560 3.325 3.519  2.591 1.780 353  2.624
Bijstand 640 655 703 752 660 176 104 512
Kinderbijslag en studietoelagen 681 7 514 223 68 20 15 352
Overige overdrachten® 183 215 225 225 233 245 419 255
Bruto inkomen 36.775 39.74 42.067 43.760 40.672 35.259 27.843 37.034
Besteedbaar inkomen 24.381 25.689 27.260 27.981 26.547 25.943 21.895 25.209

a Gestandaardiseerde huishoudinkomens in euro's van 2012. De leeftijd van de kernpersoon van het
huishouden bepaalt in welke leeftijdsgroep het gehele huishouden is ingedeeld.
b Huurtoeslag, rijksbijdrage eigen woning, alimentatie en tegemoetkoming studiekosten
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Leeftijd kernpersoon

50-55

DESIGN PAPER 68

60-65 65-70

huishouden
Inkomen: mediaan

Arbeidsinkomen 30.019 31.466 33.274 31.013  11.460 0 0 16.521
Arbeidsongeschiktheids- 0 0 0 0 0 0 0 0
uitkering

Werkloosheidsuitkering 0 0 0 0

Publiek basispensioen (AOW) 0 0 13.579 13.696
Aanvullend pensioen 0 2.435 10.792 6.191

(2e en 3e pijler)

Vermogensinkomsten -2.931 -1.725 -883 -312 0 135 420 -91
Winst uit onderneming 0 0 0 0 0 0 0 0
Bijstand 0 0 0 0 0 0 o} [0}
Kinderbijslag en studietoelagen 811 650 0 0 0 0 0 0
Overige overdrachten® 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruto inkomen 31.669 34.552 37.808 38.228 34.269 28.707 22.440 31.328
Besteedbaar inkomen 22.087 23.573 25.478 25.512 23.295 22.455 18.982 22.501

45-50 50-55

Leeftijd kernpersoon

huishouden
Frequentie (fractie)

Arbeidsinkomen 0,90 0,90 0,89 0,84 0,66 0,32 0,12 0,66
Arbeidsongeschiktheids- 0,10 0,12 0,15 0,20 0,21 0,07 0,01 o,
uitkering

Werkloosheidsuitkering 0,12 0,13 0,13 0,13 0,09 0,02 0,01 0,09
Publiek basispensioen (AOW) 0,03 0,03 0,03 0,05 0,21 1,00 1,00 0,34
Aanvullend pensioen 0,17 0,18 0,21 0,28 0,61 0,93 0,89 0,45
(28 en 3° pijler)

Vermogensinkomsten 0,95 0,96 0,96 0,96 0,95 0,95 0,91 0,95
Winst uit onderneming 0,18 0,19 0,17 0,15 0,12 0,08 0,03 0,13
Bijstand 0,08 0,08 0,09 0,08 0,07 0,03 0,02 0,06
Kinderbijslag en studietoelagen 0,70 0,65 0,46 0,19 0,06 0,02 0,01 0,33
Overige overdrachten® 0,12 0,12 0,12 0,10 0,10 0,12 0,22 0,14
Bruto inkomen 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Besteedbaar inkomen 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
# Observaties 13.488 7.621 7.1M9  6.481 6.177 5.874 11.350 58.110

b Huurtoeslag, rijksbijdrage eigen woning, alimentatie en tegemoetkoming studiekosten
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tot eenzelfde welvaartsniveau te komen. De kernpersonen in het
Inkomenspanelonderzoek, die over tijd gevolgd worden samen
met hun huishoudleden, bepalen in welke leeftijdscategorie een
huishouden zich bevindt.

Zoals verwacht, is arbeid de belangrijkste inkomstenbron
vaor pensionering. Het gemiddelde belang van uitkeringen voor
arbeidsongeschiktheid en werkloosheid stijgt met de leeftijd tot
en met 64 jaar. Dit is een combinatie van leeftijd- en cohort-
effecten (dit geldt ook voor de andere tabellen in dit paper). De
geobserveerde inkomsten uit publieke pensioenen voorafgaand
aan het bereiken van de AOW-leeftijd zijn afkomstig van huis-
houdleden die reeds de AOW-leeftijd zijn gepasseerd. Private
pensioenen kunnen mede door vroegpensioen ook in werking
treden voor de AOW-leeftijd. In de leeftijdscategorie 60-64 obser-
veren we dan ook dat al een groot gedeelte van het arbeids-
inkomen vervangen wordt door inkomen uit privaat pensioen.
Inkomsten uit vermogen omvat het saldo van ontvangen rente op
spaarrekeningen en obligaties, dividend van aandelen, toege-
rekende huurwaarde eigen woning, inkomsten uit ander onroe-
rend goed en betaalde rente op leningen en hypotheekschulden.
Door de betaalde rente op leningen en hypotheekschulden kun-
nen vermogensinkomsten negatief zijn (vooral bij de jongere
leeftijdsgroepen). Door rekening te houden met de huurwaarde
eigen woning en de betaalde hypotheekrente hebben mensen
met een afgeloste woninghypotheekschuld een groter voordeel
dan mensen met een volledige hypotheekschuld. De inkom-
sten uit onderneming zijn logischerwijs laag in tabel 1, omdat
dit het gemiddelde is van wel en niet-ondernemers. De overige
overdrachten omvatten de kinderbijslag, de huurtoeslag, de ali-
mentatie van ex-partners en een aantal kleinere regelingen. Het
totale bruto inkomen van de groep 70-plussers is relatief laag,
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wat deels te verklaren is door cohorteffecten. Een laatste opmer-
king bij tabel 1 is dat het gemiddelde inkomen hoger is dan het
mediane inkomen. Dit komt doordat de inkomens scheef verdeeld
zijn: de hogere decielen verdienen een proportioneel hoger per-
centage van het totale inkomen.

Tabel 2 Vermogenssamenstelling huishoudens, 20122

Leeftijd kernpersoon 35-45 45-50 50-55 55-60

huishouden

Vermogen: gemiddeld

Spaarrekeningen 34.717 42.789 48.693 52349  62.723 69.864 62.619  51.43L4
Schulden anders dan 12.419  25.398 20.802 18.753  27.503  19.634 10.874  17.886
hypotheekschuld

Aanmerkelijk belang 14.389  43.042 40.936 20.423  25.367 38.152 17.392  26.228
Aandelen en obligaties 1122 13.697 17.224 19.619  26.374  25.961  25.249  19.035
Ondernemingsvermogen 6.574 9.122 9.294 9.917 9.671 6.831 3.059 7.283
Hypotheekschuld (1) 168.924 149.866  122.724 99.000  73.570 58.396  22.729 103.103
Onroerend goed (2) 201.362 226.239 222.124  227.215  231.437 226.088 155.314 206.754
Netto woningwaarde (2-1)  32.438  76.373 99.400 128.215 157.867 167.692 132.585 103.651
Totaal vermogen 86.821 159.626 194.745  211.770 254.500 288.867 230.030 189.745

a Vermogen in euro's van 2012. Bij meerpersoonshuishoudens is standaardisatie met behulp van
equivalentieschalen toegepast. De leeftijd van de kernpersoon van het huishouden bepaalt in welke
leeftijdsgroep het huishouden is ingedeeld.

Leeftijd kernpersoon 35-45  45-50 55-60 60-65 65-70

huishouden

Vermogen: mediaan

Spaarrekeningen 10.092  12.922 13.722 15.680 20.988 24,177 23.518 15.761
Schulden anders dan 0 0 0 0 0 0 0 0
hypotheekschuld

Aanmerkelijk belang 0 0 0 0 0 0 0 0
Aandelen en obligaties 0 0 0 0 0 0 0 0
Ondernemingsvermogen 0 0 0 0 0 0 0 0
Hypotheekschuld 160.000 120.145 85.000 56.723 22.689 0 0 40.348
Onroerend goed 179.359 191.076 188.372 187.470 184.562 177.598 0 174.852
Netto woningwaarde 0 8.266 35.385 62.509 89.426 103.527 0 9.906
Totaal vermogen 7.720  44.036 68.208 98.44  127.037 144.705 94.689 60.406
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Leeftijd kernpersoon 35-45 L45-50 50-55 55-60 60-65 65-70

huishouden

Frequentie (fractie)

Spaarrekeningen 0,97 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98
Schulden anders dan 0,10 0,12 0,13 0,13 0,13 0,12 0,07 o1
hypotheekschuld

Aanmerkelijk belang 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01
Aandelen en obligaties 0,22 0,25 0,24 0,25 0,24 0,24 0,19 0,23
Ondernemingsvermogen 0,17 0,18 0,16 0,14 0,12 0,07 0,02 0,12
Hypotheekschuld 0,69 0,68 0,64 0,60 0,53 0,46 0,23 0,54
Onroerend goed 0,73 0,74 0,72 0,71 0,70 0,68 0,49 0,67
Totaal vermogen 0,98 0,98 0,98 0,98 0,99 0,99 0,98 0,98
H# Observaties 13.488 7.621 7.119 6.481 6.177 5.874 11.350 58.110

In Tabel 2 laten we het gemiddelde vermogen van huishoudens
zien, alsmede het mediane vermogen van huishoudens en het
percentage huishoudens waarbij een specifieke vermogenscom-
ponent is waargenomen. 0ok het vermogen is gemeten in euro's
van 2012. We zien dat het vermogen op spaarrekeningen oploopt
met de leeftijd tot en met 69 jaar, en daarna iets afneemt. Leef-
tijd- en cohorteffecten spelen hierbij een rol. Ongeveer 11 procent
van de steekproef heeft uitstaande schulden anders dan hypo-
theekschulden. Deze schulden zijn het hoogst in de categorie
60-65 jaar. Aandelen uit aanmerkelijk belang zijn gemiddeld re-
latief hoog, maar dit bestanddeel wordt slechts bij minder dan 1,5
procent van de steekproef waargenomen. Ongeveer 23 procent van
de steekproef heeft aandelen en obligaties in bezit; de gemid-
delde waarde hiervan varieert tussen 11 en 25 duizend euro voor
jonge en oude leeftijdsgroepen. 67 procent van de huishoudens
bezit onroerend goed; de meeste van hen hebben tevens een hy-
potheekschuld. Het aandeel van mensen dat onroerend goed en
hypotheekschulden heeft is hoog bij de jonge leeftijdsgroepen,
maar ook onder de 65-plussers heeft 30 procent nog een hypo-
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theekschuld. Eigenwoningbezit leidt tot vermogensvorming over
de levenscyclus. De overwaarde (waarde onroerend goed minus
hypotheekschuld) is aanzienlijk en varieert per leeftijdsgroep.
Door de fiscaal voordelige hypotheekproducten (zie paragraaf
%), onderschatten onze cijfers het netto vermogen uit onroerend
goed. Het onroerendgoedvermogen is relatief illiquide en wordt
daarom regelmatig weggelaten in empirische studies naar de toe-
reikendheid van pensioenen (Venti en Wise, 1991). De Nederlandse
bevolking lijkt een sterke voorkeur te hebben om zo lang mogelijk
in het eigen huis te blijven wonen (De Graaf en Rouwendal, 2012).
Omgekeerde hypotheken zijn (nog) niet gangbaar in Nederland.
Desondanks kan vermogen in onroerend goed een belangrijke rol
spelen als het gaat om de financiering van de oude dag. Mensen
die in het bezit zijn van een eigen huis en dit voor een gedeelte
hebben afgelost, hebben tijdens pensionering namelijk minder
inkomen nodig om hun onderdak te financieren dan mensen in
een huurhuis. De waarde van onroerend goed minus de waarde
van de hypotheekschuld (nettowaarde van het onroerend goed) is
het laagst in de jongere leeftijdscategorieén en het hoogst in de
categorie 65-69 jaar met een gemiddelde van 167.692 euro en een
mediaan van 103.527 euro. Het aandeel onroerendgoedbezitters
is lager na de leeftijd van 65 jaar, waardoor ook de gemiddelde
netto waarde van het onroerend lager is voor de leeftijdscategorie
70-plussers. Mogelijk verklaringen hiervoor kunnen we zoeken in
een verslechtering van de gezondheid of het wegvallen van een
partner waardoor verhuizing naar een kleiner huis of een ver-
pleeghuis vaker voorkomt. Daarnaast spelen cohorteffecten een
rol (oudere generaties bezitten minder vaak een huis).

Vermogens zijn scheef verdeeld (0.a. Caminada et al. 2014).
Hierdoor is het gemiddelde vermogen (189.745 euro) een stuk
hoger dan het mediane vermogen (60.406 euro).
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5. Toereikendheid van pensioenaanspraken en besparingen in
Nederland

5.1 Samenstelling pensioenannuiteit
Om de toereikendheid van het pensioeninkomen te bepalen,

annuitiseren we alle vermogenscomponenten uit Tabel 2. Tabel 3

Tabel 3 Samenstelling pensioenannuiteit van huishoudens, 20122

Leeftijd kernpersoon 35-45 45-50 50-55 55-60 60-65 65-70

huishouden

Vermogen: gemiddelde annuiteit

Pensioenannuiteit 13.641 13.613 13.568 13.570 13.683 12.866  13.575  13.53L4
1€ pijler P

Pensioenannuiteit 1.676 1.249 10.970  10.750 8.21 673 I 7.68L
2° pijler <65 jaar ¢

Pensioenannuiteit 622 847 883 856 689 223 221 735
3 pijler <65 jaar @

2% + 3% pijler 28 65 149 L7 .42 14.679  10.163 3.812
65-plussers ©

Spaarrekeningen minus 1.24,0 935 1.291 1.478 1.274 2.140 5.344 2.129
schulden anders dan

hypotheek

Aanmerkelijk belang 734 2141 1.819 850 953 1.507 1.498 1.315
Aandelen en obligaties 576 679 857 897 1.087 1.093 2.436 1.130
Ondernemingsvermogen 353 438 409 uyn 367 278 305 362
Onroerend goed 4.937 4.556 4.136 3.920 3.682 3.392 2.377 3.886
(eigen woning)

Totaal pensioenannuiteit 33.807 34.523 34.082 33.208 32.358 36.851 35.993 34.586

a Pensioenannuiteit (geannuitiseerd vermogen) in euro's van 2012. Bij meerpersoonshuishoudens is
standaardisatie via equivalentieschalen toegepast. De leeftijd van de kernpersoon van het huishouden
bepaalt in welke leeftijdsgroep het huishouden is ingedeeld.

b We veronderstellen dat mensen in Nederland blijven wonen tot 65-jarige leeftijd, zodat er geen
(groter) AOW-gat ontstaat.

¢ We veronderstellen dat mensen tot 65 jaar in hun huidige baan blijven werken met hun huidige loon.
d Geannuitiseerd vermogen opgebouwd in de derde pijler, geschat op basis van de premies die
ingelegd zijn vanaf1989.

e De som van het inkomen uit de tweede en derde pijler voor 65-plussers kunnen niet apart onder-
scheiden worden.
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Leeftijd kernpersoon

huishouden
Vermogen: mediane annuiteit

Pensioenannuiteit 13.946  13.946 13.946 13.946 13.946  13.706 13.696  13.946
1€ pijler

Pensioenannuiteit 10.007 9.615 8.870  8.000 4.139 0 0 3.309
2 pijler <65 jaar ¢

Pensioenannuiteit 0 0 0 [0} 0 0 0 0
3@ pijler <65 jaar @

28 + 38 pijler 0 0 0 0 0  10.427 6.214 0
65-plussers ©

Spaarrekeningen minus 465 529 518 532 676 860 1.691 689
schulden anders dan

hypotheek

Aanmerkelijk belang 0 0 0 o} 0 0 0 0
Aandelen en obligaties 0 0 0 0 0 0 0 0
Ondernemingsvermogen o] 0 0 o] 0 0 0 0
Onroerend goed 3.992 3.361 3.043 2.748 2.470 2.285 0 2.840

(eigen woning)
Totaal pensioenannuiteit 30.410  30.001 29177 28.461  27.004 32.565 26.030  29.413

Leeftijd kernpersoon

huishouden

Frequentie (fractie)

Pensioenannuiteit 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1€ pijler P

Pensioenannuiteit 0,87 0,89 0,90 0,91 0,87 0,17 0,02 0,65
2% pijler <65 jaar ¢

Pensioenannuiteit 0,35 0,45 0,47 0,49 0,43 0,82 0,98 0,57
3¢ pijler <65 jaar ¢

2¢ + 3% pijler 0,00 0,00 0,01 0,03 0,18 0,93 0,88 0,29
65-plussers ©

HObservaties 13.488 7.621 7.119 6.481 6.177 5.874 11.350 58.110

a Pensioenannuiteit (geannuitiseerd vermogen) in euro's van 2012. Bij meerpersoonshuishoudens is
standaardisatie via equivalentieschalen toegepast. De leeftijd van de kernpersoon van het huishouden
bepaalt in welke leeftijdsgroep het huishouden is ingedeeld.

b We veronderstellen dat mensen in Nederland blijven wonen tot 65-jarige leeftijd, zodat er geen
(groter) AOW-gat ontstaat.

¢ We veronderstellen dat mensen tot 65 jaar in hun huidige baan blijven werken met hun huidige loon.
d Geannuitiseerd vermogen opgebouwd in de derde pijler, geschat op basis van de premies die
ingelegd zijn vanaf1989.

e De som van het inkomen uit de tweede en derde pijler voor 65-plussers kunnen niet apart onder-
scheiden worden.
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bevat de samenstelling van de pensioenannuiteit van huishou-
dens. Voor de meeste huishoudens behelst de AOW-uitkering een
belangrijk deel van de inkomsten na pensionering. Het gemid-
delde en de mediaan laten zien dat de AOW-uitkeringen negatief
scheef verdeeld zijn (er liggen weinig waarnemingen links van
het midden omdat het merendeel van de bevolking een volle-
dige AOW-uitkering ontvangt). Dit in tegenstelling tot de positief
scheve verdeling van het aanvullende private pensioeninkomen
(private pensioeninkomens zijn ongelijk verdeeld, waarbij hoge
decielen een proportioneel hoog aandeel van de totale private
pensioenen ontvangen).!

De pensioenaanspraken in de tweede pijler nemen we waar
voor kernpersonen en hun eventuele partners tot aan de AOW
leeftijd. Voor gepensioneerden observeren we het inkomen dat
zij ontvangen uit de 2e en 3e pijler (uit een andere bron in een
aparte regel). Het valt op dat tweede-pijlerpensioenaanspraken
met name hoog zijn onder de jongere leeftijdsgroepen. Dit kan
worden verklaard door de hogere dekking onder jongere cohorten
(zeker bij vrouwen) en het feit dat deze groepen nog minder de
kans hebben gehad om pensioengaten op te lopen via parttime
werk, werkloosheid of arbeidsongeschiktheid.?

11 We zien kleine verschillen in de AOW van 65-plussers tussen tabel 1 en 3. Dat
komt omdat we in tabel 1 naar de AOW inkomsten kijken, terwijl we in tabel 3
ook de AOW aanspraken van partners jonger dan de AOW gerechtigde leeftijd
meetellen.

12 We zien Kkleine verschillen tussen de private pensioeninkomsten voor 65
plussers in tabel 1 en de “2e+3e pijler 65-plussers" in tabel 3. Dat komt omdat
we in tabel 1 naar alle private pensioeninkomsten kijken (ook van partners in
het huishouden jonger dan 65 jaar), terwijl we in tabel 3 bij “2e+3e pijler
65-plussers” alleen naar de inkomsten van 65-plussers kijken. Wanneer we in
tabel 3 de pensioenannuiteit van mensen jonger dan 65 meetellen dan komen
we hoger uit, omdat we dan ook aanspraken meetellen en niet alleen de
ontvangen private pensioeninkomsten.
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Tot slot illustreert de vergelijking van de gemiddelde totale
annuiteit met de mediane totale annuiteit dat de verdeling van
nagenoeg alle componenten positief scheef (naar rechts) verdeeld
is, behalve voor de eerste pijler.

5.2 Vervangingspercentages

In tabel 4 delen we voor ieder huishouden het verwachte pen-
sioeninkomen (zoals weergegeven in tabel 3) door het huidige
bruto inkomen. Op deze manier onderzoeken we in welke mate
de huidige besparingen het huidige inkomen kunnen vervangen
na pensionering, wanneer mensen blijven werken in hun huidige
baan. Wellicht zal voor jongeren het inkomen (en daarmee het
gewenste pensioeninkomen) nog toenemen over de levenscyclus.
Zij zullen echter dan ook meer gaan bijdragen aan de tweede pij-
ler en/of extra kunnen sparen om hun inkomensgroei op te van-
gen na pensionering. Oftewel: voor het berekenen van de mate
waarin mensen hun pensioen kunnen bekostigen, hoeven nu nog
geen besparingen gemaakt te zijn om toekomstige inkomensgroei
op te vangen. Ten slotte: (endogeen) gedrag kan er voor zorgen
dat mensen die onder onze veronderstellingen een lage vervan-
gingsratio hebben, relatief langer door blijven werken of later in
hun leven extra gaan sparen, zodat zij zich uiteindelijk niet meer
in een kwetsbare positie bevinden.

Omdat we inkomens standaardiseren naar huishoudgrootte's,
zijn vervangingspercentages van huishoudens met o, 1, 2 of meer
kinderen vergelijkbaar. Huishoudens met en zonder kinderen
voelen bij hetzelfde vervangingspercentage dus eenzelfde neer-
13 Het vervangingspercentage beschrijft dus in hoeverre de financiéle situatie van

volwassen huishoudleden verandert na pensionering (waarbij de kosten van

eventuele kinderen voor pensionering er al af zijn gehaald). Zoals beschreven

in paragraaf 3 gaan we er van uit dat kinderen na pensionering het
huishouden verlaten hebben.
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waartse bijstelling van hun financiéle situatie (ervan uitgaande
dat de (BS-equivalentieschaal de kosten van kinderen goed
weergeeft).

Om een indruk te geven hoe belangrijk de eerste en tweede
pijler, onroerend goed en overig privaat vermogen zijn, presen-
teren we diverse vervangingsratio's. Figuur 2 en tabel 4 laten zien
dat het bruto mediane vervangingsinkomen uit de eerste twee
pijlers 70 procent is. Voegen we de overige vermogenscompo-
nenten en de huurwaarde van de eigen woning toe dan komen
we op 86 procent. Voor de helft van de steekproef ligt het totale
bruto vervangingspercentage tussen 67 en 109 procent (het 25e en
75e percentiel). De ratio is relatief hoog voor jonge leeftijdsgroe-
pen. 0ok is de ratio hoger voor mensen in de categorie 60-64 jaar
in vergelijking met de categorie 50-59 jaar. Dit valt gedeeltelijk
te verklaren door het feit dat het huidige inkomen van de 60-64
jarigen al is afgenomen (zie tabel 1).

Tot zover heeft de analyse zich beperkt tot het bruto inkomen
en de bruto vervangingsratio's. Netto vervangingsratio’s die reke-
ning houden met inkomensheffingen geven vanzelfsprekend een
beter beeld van de toereikendheid van opgebouwde pensioenen.
Pensioengerechtigden worden in Nederland tegen lagere tarie-
ven belast in de eerste twee belastingschijven aangezien geen
premies volksverzekeringen verschuldigd zijn. Dit impliceert dat
netto vervangingsratio's doorgaans hoger uitkomen dan bruto
vervangingsratio's.

Het besteedbare inkomen (de noemer van de vervangingsratio)
kan in CBS IPO gemakkelijk worden bepaald als primair inkomen
minus inkomensheffingen plus sociale inkomensoverdrachten.
Voor de berekening van de netto pensioenannuiteit (teller van
de breuk) is eerst de gemiddelde inkomensheffing bepaald voor
65-plussers die mede afhankelijk is van de inkomenshoogte
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Figuur 2 Mediane vervangingspercentages per leeftijdscategorie
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(decielen), de huishoudenssamenstelling (alleenstaanden of
paren) en de woonsituatie (huiseigenaar of huurder). Appendix C
bevat details over de berekening van de belastingdruk met behulp
van (BS IP0O. Deze belastingdrukken passen we toe op de som van
de te verwachten pensioenannuiteit van de eerste, tweede en
derde pijler. In werkelijkheid zal de belastingdruk in de komende
decennia veranderen. Zo wordt de tweede tariefschijf jaarlijks nog
maar met 75 procent van de inflatiecorrectie aangepast, waar-
door mensen sneller in de derde schijf vallen (voor mensen die
geboren zijn vanaf1januari 1946). Aan de andere kant zal er ook
tariefsverlaging plaatsvinden in de tweede, derde en vierde schijf
(Wet Inkomstenbelasting). We houden niet expliciet rekening met
de vermogensbelasting, maar impliciet veronderstellen we bij het
reéle rendement van 1 procent dat de belasting hier af is gegaan.
In Figuur 2 en het onderste gedeelte van tabel 4 zien we de
netto vervangingsratio's. Waar de mediane bruto vervangingsratio
van de eerste en tweede pijler nog 70 procent bedroeg, loopt de
mediane vervangingsratio verder op tot 105 procent wanneer ook
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Tabel 4 Samenstelling vervangingsratio per leeftijdscategorie?

Leeftijd kernpersoon 35-45 45-50 50-55 55-60 60-65

huishouden

Ratio 1¢ pijler I huidig bruto inkomen P

p25 0,30 0,28 0,26 0,25 0,27 0,28
p50 0,43 0,39 0,36 0,35 0,39 0,39
p75 0,62 0,56 0,51 0,52 0,59 0,57
Ratio 1¢ en 2 pijler / huidig bruto inkomen °

p25 0,60 0,55 0,50 0,48 0,49 0,53
p50 0,78 0,70 0,65 0,64 0,68 0,70
p75 0,95 0,87 0,82 0,81 0,88 0,89
Ratio 1 + 2° pijler en overige componenten / huidig bruto inkomen ° * ¢

p25 0,66 0,62 0,56 0,55 0,56 0,60
p50 0,84 0,78 0,72 0,70 0,75 0,77
p75 1,03 0,97 0,90 0,88 0,97 0,97
Idem, inclusief onroerend goed (eigen woning) ®

p25 0,75 0,69 0,63 0,61 0,62 0,67
p50 0,95 0,87 0,80 0,78 0,82 0,86
p75 1,19 1,09 1,00 0,97 1,06 1,09
Netto vervangingsratio alle componenten b

p25 0,91 0,86 0,80 0,78 0,80 0,84
p50 1,15 1,07 0,98 0,97 1,00 1,05
p75 1,40 1,32 1,22 1,19 1,25 1,31
H#O0bservaties 13.447 7.610 7.099 6.475 6.168  40.799

a Verdisconteerd vermogen in euro's van 2012 per leeftijdsgroep. We rapporteren
de drie kwartielen van de verdeling van de vervangingsratio's en duiden deze aan
met p25, p50 en p75. Het eerste kwartiel (p25) onderscheidt de vervangingsratio's
van de onderste 25 procent van de huishoudens. Een kwart van de huishoudens
heeft een vervangingsratio onder p25. p50 is de mediaan en geeft de middelste
vervangingsratio. De helft van de huishoudens heeft een vervangingsratio onder
de mediaan, de andere helft zit er boven. P75, tenslotte, onderscheidt de
bovenste 25 procent van de huishoudens. 25 procent van de huishoudens heeft
een vervangingsratio boven p7s.

b De diverse vervangingsratio's geven een idee hoe belangrijk de 1e en 2e pijler,
onroerend goed en overig privaat vermogen zijn om het pensioen te financieren.
Desondanks moet er opgemerkt worden dat de ratio's onderling niet zondermeer
te vergelijken zijn, omdat de volgorde van de huishoudens per leeftijdsgroep
verandert na het toevoegen van extra inkomens- of vermogenscomponenten.

¢ Derde pijler plus annuiteit uit spaarrekeningen (minus schulden anders dan
hypotheekschuld), aandelen en obligaties, ondernemingsvermogen en aanmerke-
lijk belang.
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rekening wordt gehouden met de overige vermogenscomponen-
ten, de eigen woning en het fiscale systeem. Driekwart van alle
huishoudens heeft een netto vervangingsratio van tenminste 84
procent.

Vervangingsratio's variéren sterk met het inkomen. Figuur 3
presenteert het verloop van de bruto en netto vervangingsra-
tio's en de variatie daarin over de inkomensverdeling. Er wor-
den vijf oplopende inkomensgroepen of quintielen (Q1 t/m Q5)
onderscheiden waarbij de volgende quintielgrenzen worden
gehanteerd op basis van het gestandaardiseerde bruto inkomen
van alle huishoudens: 21.045 euro, 30.395 euro, 39.400 euro en
53.010 euro. Aan de onderkant van de inkomensverdeling (de
linkerkant van de figuur) zien we zeer hoge vervangingsratio's
van ongeveer 100 procent. Dit is institutioneel bepaald door het
sociaal minimum. De ratio is lager voor hoge inkomens (aan de
rechterkant van de figuur). Bij de interpretatie van figuur 3 moet
overigens opgemerkt worden dat is uitgegaan van geslacht- en
cohort specifieke sterftekansen. Daarbij is geen rekening gehou-
den met het verschijnsel dat rijke mensen gemiddeld langer leven
dan arme mensen (Kalwij et al., 2013). Wanneer rijke mensen hun
spaartegoeden over meer levensjaren moeten spreiden, gaat hun
vervangingsratio omlaag. Voor de belangrijkste pijlers (AOW en
werknemerspensioen) is het langlevenrisico echter verzekerd. 0ok
voor de eigen woning geldt dat de woonlasten bij een (gedeel-
telijk) afgeloste woning laag blijven, ongeacht de te bereiken
leeftijd.

Bij het vergelijken van de figuren valt op dat de overige ver-
mogenscomponenten en het vermogen uit onroerend goed een
positief effect hebben op de vervangingsratio's; vanaf het 20e
inkomenspercentiel is dit ruim 15 procentpunten voor de mediane
vervangingsratio. Voor het bovenste kwartiel Q5 neemt de ver-



PENSIOENOPBOUW NA DE CRISIS EN PENSIOENHERVORMINGEN 41

Figuur 3 Vervangingsratio's over de inkomensverdeling?
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a De figuur laat het 25e percentiel, de mediaan en het 75e percentiel zien van de
vervangingsratio die bereikt wordt met alleen de 1e pijler, de 1e en 2e pijler, de 1e,
2e en 3e pijler en wanneer we alle vermogenscomponenten in beschouwing
nemen. De laatste figuur geeft de netto vervangingsratio (na het effect van de
inkomensheffing). Op de horizontale as zijn de huishoudens gerangschikt naar

de hoogte van het huidige gestandaardiseerde bruto inkomen in vijf quintielen.

vangingsratio zelfs ongeveer 20 procentpunten toe als gevolg
van overige vermogenscomponenten en onroerend goed. Voor
het onderste kwartiel is de toename van de vervangingsratio als
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Tabel 5 Partieel effect van de fiscaliteit op de te verwachten netto
vervangingsratio’s®

Leeftijd kernpersoon 35-45 45-50 50-55 55-60 60-65
huishouden

p25 0,16 0,17 0,17 0,17 0,18 0,17
p50 0,19 0,20 0,19 0,19 0,18 0,19
p75 0,21 0,23 0,22 0,22 0,19 0,22
Inkomenshoogte (quintielen) 01 02 03 0y 05 All
p25 0,05 0,15 0,18 0,18 0,19 0,17
p50 0,04 0,19 0,22 0,23 0,23 0,19
p75 0,05 0,22 0,26 0,27 0,28 0,22

a Verschil tussen de bruto en netto vervangingsratio van alle componenten.

gevolg van de overige vermogenscomponenten en onroerend
goed minder groot. Doordat huishoudens met een hoog inkomen
relatief meer overige vermogenscomponenten en onroerend goed
hebben, is de afname van de vervangingsratio's over de inko-
mensverdeling lager wanneer we rekening houden met overige
vermogenscomponenten en onroerend goed. Zoals verwacht laten
de ratio's met totale annuiteiten een grotere variatie zien dan de
ratio’s die alleen rekening houden met de eerste en de tweede
pijler (de helft van de huishoudens bevinden zich tussen p25 en
p75).

In deze studie zijn ook netto vervangingsratio's berekend. Dat
is van belang omdat het bruto-nettotraject van gepensioneerden
vrij sterk afwijkt van dat van de personen die nog niet met pen-
sioen zijn. De fiscaal vriendelijke behandeling van senioren ver-
hoogt de uiteindelijke netto mediane vervangingsratio aanzienlijk
van 86 tot 105 procent. In tabel 5 staat het partiéle effect van de
inkomensheffingen op de vervangingsratio; de mediane vervan-
gingsratio neemt met 19 basispunten toe tot 105 procent. Merk
op dat dit partiéle effect oploopt met het inkomen (en tamelijk
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onafhankelijk lijkt van de leeftijd). Zo stijgt de mediane vervan-
gingsratio met 4 procentpunten voor het laagste inkomensquintiel
oplopend tot 23 procentpunten voor de hoge inkomens. De reden
is dat hogere inkomens meer dan lagere inkomens profiteren van
het verschil in belastingdruk bij pensionering ten opzichte van
hun huidige werkzaamheden, omdat zij als gevolg van progressie
nu meer belasting betalen.

Tabel 6 geeft het aandeel huishoudens met een vervangings-
percentage lager dan 70 procent van het bruto inkomen en netto
vervangingspercentages lager dan 80 en 100 procent van het
netto besteedbaar huishoudensinkomen.' Hierbij maken we
ook een uitsplitsing naar de verschillende inkomensquintielen.
Wanneer we alle vermogenscomponenten meenemen, heeft 29
procent van alle huishoudens een bruto vervangingsratio lager
dan 70 procent, 21 procent een netto vervangingspercentage lager
dan 80 procent en 44 procent van de huishoudens een netto ver-
vangingspercentage lager dan 100 procent. Als we louter de eerste
en tweede pijler meenemen, komt maar de helft aan een bruto
vervangingspercentage van 70 procent (variérend van 7 procent in
het laagste inkomensquintiel tot 87 procent in het hoogste inko-
mensquintiel). Wanneer ook de overige vermogenscomponenten
worden meegeteld, haalt 39 procent van de huishoudens geen
bruto vervangingspercentage van 70 procent (variérend van 7 pro-
cent in laagste inkomensquintiel tot 70 procent in hoogste inko-
mensquintiel). Dit percentage zakt verder tot 29 procent wanneer
ook de eigen woning wordt meegeteld. De overige vermogens-
componenten en de eigen woning dragen samen dus in belang-
rijke mate bij aan de financiering van de oude dag.

14 Deze laatste maatstaf kunnen we ook andersom lezen: we kunnen op basis
van deze cijfers afleiden hoeveel huishoudens een netto vervangingspercen-
tage hebben groter dan 100 procent (gebaseerd op het huidige inkomen).
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Tabel 6 Aandeel huishoudens met verwachte pensioeninkomens
lager dan 70 procent van het bruto inkomen of 80 / 100 procent
van het netto besteedbaar inkomen

Inkomenshoogte (quintielen) (0] (0p) 03 0y 05 All
bruto <70%

1e pijler 0,177 0,99 1,00 1,00 1,00 0,83
+ 2e pijler 0,07 0,35 0,51 0,68 0,87 0,50
+ overige componenten 2 0,07 027 o040 053 0,70 0,39
+ eigen woning 0,05 0,19 0,28 0,37 0,55 0,29
netto <80%

1e pijler 0,26 0,98 1,00 1,00 1,00 0,85
+ 2e pijler 0,13 0,31 o4l 0,55 0,79  O,u4
+ overige componenten @ om 023 0,30 039 055 0,32
+ eigen woning 0,09 0,16 0,19 0,24 0,37 0,21
netto <100%

1e pijler 0,66 1,00 1,00 1,00 1,00 0,93
+ 2e pijler 0,42 0,60 0,75 0,88 0,96 0,73
+ overige componenten @ 0,37 0,49 0,60 0,71 0,81 0,60
+ eigen woning 0,31 0,35 0,41 0,49 0,64 0,44

a Derde pijler plus annuiteit uit spaarrekeningen (minus schulden anders dan
hypotheekschuld), aandelen en obligaties, ondernemingsvermogen en aanmerke-
lijk belang.

Er is veel variatie en vooral hogere inkomens halen geen bruto
vervangingspercentage van 70 procent. Toch geldt ook voor de
lagere en middeninkomens (Q2 en Q3) dat een substantieel deel
de norm van 70 procent niet haalt. Terwijl we weten dat het juist
voor hen belangrijk is om een relatief hoog vervangingspercen-
tage te halen. Hoewel een belangrijk deel van de mensen tekort
komt, heeft anderzijds 25 procent van de middeninkomens (Q2
en Q3) alleen al met de eerste twee pijlers meer gespaard dan
100 procent van hun huidige netto besteedbaar huishoudens-
inkomen. Mogelijk is voor hen een meer flexibel pensioenstel-
sel wenselijk, maar ook kan het zijn dat een gedeelte van hen
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in 2012 een relatief laag inkomen heeft ten opzichte van hun
middeninkomen.

We vinden dat vooral huishoudens met een hoog inkomen
geen bruto vervangingspercentage van 70 procent halen (of netto
vervangingspercentage van 80 procent). Zoals besproken in para-
graaf 2 zijn er echter aanwijzingen dat vervangingspercentages
mogelijk hoger zouden moeten zijn voor lage inkomens en lager
voor hoge inkomens. Wanneer we mensen in een grootschalig
survey's ondervragen over hun beoogde uitgaven tijdens pen-
sionering, blijkt dat mensen met een hoog inkomen gemiddeld
gezien met lagere vervangingspercentages genoegen nemen (De
Bresser, Kools en Knoef, 2016). Zij kunnen dan relatief meer uit-
geven tijdens het werkende leven. Mensen met een laag inkomen
hebben een hoger vervangingspercentage nodig om aan hun
basisbehoeften te kunnen blijven voldoen. In de dataset van
De Bresser, Kools en Knoef (in samenwerking met de AFM) staan
beoogde uitgaven tijdens pensionering. Wanneer we die voor de
verschillende inkomensgroepen die we in dit onderzoek gedefini-
eerd hebben delen door het huidige netto besteedbaar huishou-
dens inkomen vinden we de volgende percentages:

Tabel 7 Beoogde netto vervangingspercentages per
inkomensgroep

Inkomenshoogte (quintielen)

Beoogde vervangingsratio 110  0.93 0.82 0.71 0.60
Beoogde uitgaven (gemiddeld) 241 1500 1752 1825 2190

De middelste inkomensgroep komt uit op de benchmark in de
buurt van 80 procent van het netto inkomen, zoals gebruikt in

15 Het LISS panel van CentERData.



46 DESIGN PAPER 68

tabel 6. Wanneer we de vervangingsratio's in tabel 7 als bench-
mark nemen voor de verschillende quintielen vinden we de vol-
gende tekorten:

Tabel 8 Aandeel huishoudens met verwachte pensioeninkomens
lager dan de inkomensafhankelijke benchmark

Inkomenshoogte (quintielen)

1€ pijler 0,77 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95
+ 28 pijler 0,58 0,50 O,44 0,39 0,45 0,47
+ overige componenten 0,51 0,39 0,33 0,26 0,26 0,35
+ eigen woning o4 0,28 0,21 0,15 0,15 0,25

Het totaal aantal mensen met een tekort blijft in dezelfde
orde van grootte, maar de verdeling van de tekorten over de
inkomensgroepen is flink gewijzigd. Huishoudens aan de onder-
kant en in het midden van de inkomensverdeling komen nu vaker
tekort, terwijl huishoudens aan de bovenkant minder vaak tekort
komen.

We moeten opmerken dat er ook binnen inkomensgroepen
heterogeniteit is in de beoogde uitgaven tijdens pensionering,
waar we in tabel 8 geen rekening mee kunnen houden.
Daarnaast is de benadering met 5 inkomensgroepen grof en is het
voor mensen een moeilijke vraag om te beantwoorden hoeveel zij
beogen uit te geven tijdens pensionering (rekening houdend met
het feit dat wanneer zij meer uit willen geven tijdens pensione-
ring, dit ten koste gaat van hun huidige consumptie).

Tabel 8 geeft slechts een indicatie dat wanneer pensioen-
ambities in relatieve termen lager zijn voor hoge inkomens dan
voor lage inkomens, het probleem van te weinig pensioenopbouw
verschuift van hoge naar de midden- en lagere inkomens (tabel 8
in vergelijking met tabel 6). Dit heeft belangrijke beleidsimplica-
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ties en geeft aan dat het belangrijk is om meer onderzoek te doen
naar wat adequate pensioenambities zijn, bijvoorbeeld op basis
van het levenscyclusmodel.
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6. Analyse van deelpopulaties

6.1 Zelfstandigen

We nemen de groep zelfstandigen apart onder de loep omdat zij
niet verplicht zijn om pensioen op te bouwen via de tweede pijler
(in tegenstelling tot werknemers). Tabel 9 vergelijkt het gemid-
delde bruto inkomen, het netto inkomen en een aantal verschil-
lende inkomensbestanddelen voor de groep zelfstandigen en
werknemers (de cijfers voor alle huishoudens staan in tabel 1).
Een huishouden behoort hier tot de zelfstandigen als minimaal
een van de partners in het huishouden gebruik heeft gemaakt
van de zelfstandigenaftrek. Om hiervoor te kwalificeren, moe-
ten minimaal 1.225 uur per jaar werkzaamheden als zelfstandig
ondernemer zijn uitgevoerd. Volgens deze indeling kwalificeert
12 procent van alle huishoudens in de leeftijdscategorie 35-64 als
'zelfstandig’'.

Het gemiddelde inkomen is hoger voor zelfstandigen dan voor
werknemers (dit geldt ook voor de mediaan, hoewel niet zicht-
baar in de tabel). Veel huishoudens met een zelfstandige ontvan-
gen naast winst uit onderneming ook nog substantiéle inkomsten
uit arbeid. Dit kan het gevolg zijn van het feit dat individuen
zelfstandig ondernemerschap combineren met een deeltijdbaan,
maar het komt ook regelmatig voor dat partners van zelfstandigen
in loondienstverband werken. Aldus wordt op het huishoudens-
niveau het risico beperkt dat kleeft aan het zelfstandig voeren van
een onderneming. Bijna 80 procent van alle huishoudens met
zelfstandigen in de leeftijdsgroep 35-59 heeft ook inkomsten uit
arbeid; deze bedragen zijn substantieel. We hebben ook de druk
van de inkomensheffing in kaart gebracht. Dat is het deel van
het bruto inkomen dat niet als besteedbaar inkomen kan worden
aangewend. Merk op dat de druk van de inkomensheffing voor
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Tabel 9 Huishoudinkomens voor werknemers en zelfstandigen (gemiddeld), 20122

Leeftijd kernpersoon 35-45 45-50 50-55 55-60 60-65 65-70 70+

huishouden

Werknemers (43% van de huishoudens)

Bruto inkomen 39.571  41.991 46.069 48.319 47125 49.056 49.926 43.266
w.o. arbeidsinkomen 39.756  41.038 44.069 45.103 39.657 28.927 29.615 141.517
w.0. vermogensinkomsten -3.577 -2.715 -1.916 -1.382 64l 562 2.938 -2.489
w.0. winst uit onderneming 1.246 1.093 1.092 676 868 285 -36 1.062
w.0. pensioen (pijler 1t/m 3) 531 686 894  1.845 5.470  18.155 16.883 1.369
w.o. overig inkomen P 1.615  1.889 1.931 2.076 1.774 1.128 526 1.807
-/- inkomensheffingen 13.708 14.803 16.722 18.046  17.053 14.989  14.493  15.422
= Besteedbaar inkomen 25.863 27188 29.348 30.273 30.072 34.067 35.433 27.84L4
Percentage van de doelgroep 37% 20% 18% 15% 9% 1% 0% 100%
Druk inkomensheffingen 35% 35% 36% 37% 36% 31% 29% 36%
Zelfstandigen (9% van de huishoudens)

Bruto inkomen 38.835 40.886 45.499 51.565 50.886 159.030 46.467 44.568
w.o. arbeidsinkomen 14.627  15.847 17.757 17777 12157 L.448  3.284  14.648
w.0. vermogensinkomsten -3.833 -3.059 -2.011 -1.065 175 1.401 1.707  -2.a72
w.0. winst uit onderneming 25.413  25.178 26.624 30.788 28.884 28.734  21.245  26.703
w.0. pensioen (pijler 1t/m 3) 43 653 862 1.840 7.414  23.570  19.300 3.370
w.o. overig inkomen ® 1.885  2.268  2.268 2.225 2.256 8717 931 2.019
-/- inkomensheffingen 10.953 1.877 13.572 16.397 15.921 18.159 11.989  13.216
= Besteedbaar inkomen 27.883 29.009  31.927 35.168 34.965 40.872 34.478  31.352
Percentage van de doelgroep 33% 19% 16% 13% 10% 6% 3% 100%
Druk inkomensheffingen 28% 29% 30% 32% 31% 31% 26% 30%
Verschil werknemers - zelfstandigen

Bruto inkomen 736 1.106 570 -3.246  -3.761 -9.974  3.459 -1.302
-/- inkomensheffingen 2.756 2.927 3.150 1.649 1132 -3.70  2.504 2.207
= Besteedbaar inkomen -2.020 -1.821 -2.579 -4.895 -4.893 -6.805 955 -3.508
Druk inkomensheffingen 6% 6% 6% 6% 5% 0% 3% 6%

a Gestandaardiseerde huishoudinkomens in euro's van 2012. De leeftijd van de kernpersoon van het
huishouden bepaalt in welke leeftijdsgroep het gehele huishouden is ingedeeld.

b Arbeidsongeschiktheidsuitkering, werkloosheidsuitkering, bijstand, huurtoeslag, kinderbijslag en
studietoelagen, rijksbijdrage eigen woning, alimentatie en tegemoetkoming studiekosten.
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65-minners hoger is dan voor gepensioneerden. Zelfstandigen
betalen minder belasting dan werknemers vanwege allerlei fiscale
faciliteiten voor zelfstandigen. Met name als gevolg van de lagere
inkomensheffing is het gestandaardiseerd besteedbaar inkomen
van (groepen huishouden) zelfstandigen hoger dan voor (groepen
huishoudens) werknemers.

In tabel 10 zien we het gemiddelde vermogen van werknemers
en zelfstandigen, gemeten in euro's van 2012. We zien dat het
vermogen van spaarrekeningen van werknemers en zelfstandigen
oploopt met leeftijd tot en met 69 jaar, en daarna iets afneemt.
Leeftijd- en cohorteffecten spelen hierbij een rol. Ongeveer 10
procent van de werknemers en 21 procent van de zelfstandigen
heeft uitstaande schulden anders dan hypotheekschulden. Deze
schulden zijn voor werknemers het hoogst in de categorie 65-70
jaar (merk op dat dit echter maar een klein deel van de huishou-
dens in die leeftijdscategorie betreft, zoals we zagen in tabel 9).
Aandelen uit aanmerkelijk belang zijn gemiddeld relatief hoog,
maar dit bestanddeel wordt slechts bij minder dan 1 procent van
de werknemers waargenomen en bij iets meer dan 1 procent van
de zelfstandigen. Ongeveer 25 procent van de werknemers heeft
aandelen en obligaties in bezit, ten opzichte van 32 procent van
de zelfstandigen.

Zelfstandigen bouwen gemiddeld beduidend meer vermogen
op dan werknemers. Met name het ondernemingsvermogen en
de netto eigenwoningwaarde dragen fors bij aan het hogere ver-
mogen van zelfstandigen dan werknemers. Zelfstandigen heb-
ben veel vaker dan werknemers ondernemingsvermogen (96%
versus 6%) en vermogen uit onroerend goed (86% versus 78%).
Andersom hebben zelfstandigen minder vaak een hypotheek-
schuld dan werknemers (73% versus 70%).
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Tabel 10 Vermogens voor huishoudens werknemers en zelfstandigen, 2012°

Leeftijd kernpersoon 35-45  45-50 50-55 55-60 60-65 65-70 70+

huishouden

Werknemers (43% van de bevolking 35 jaar en ouder)

Spaarrekeningen 35.564  42.604  47.497 50.424  57.497  87.440 82.654  43.617
Schulden anders dan 7.6141 9.253 11.013 7.916 9.391 57.871 23.778 9.072
hypotheekschuld

Aanmerkelijk belang 8.468  6.696  11.529 8.943 M.664 42.864 438.212  9.699
Aandelen en obligaties 1.406  12.062 13.753  14.424  15.081  15.109 25.986 12.771
Ondernemingsvermogen 2.214 2.273 1.551 1.137 2.632 368 279 1.968
Hypotheekschuld (1) 179.406  154.733 129.831 103.714 84.662  76.841 47134 145.181
Onroerend goed (2) 200.279 216.847 216.634 213.306 211.049 236.540 252.753 209.748
Netto woningwaarde 20.872 62.114 86.803 109.591 126.387 159.699 205.620 64.567
(2-1)

Totaal vermogen 70.883 116.496 150.120 176.603 203.870 247.609 728.972 123.550
Zelfstandigen (12% van de bevolking 35 jaar en ouder)

Spaarrekeningen 41.300 47.509  63.350 72.117  93.698 120.442 108.664  61.746
Schulden anders dan 20.211  30.774  24.990 21172 43.602 26.005 23.552 25.909
hypotheekschuld

Aanmerkelijk belang 8.218  16.775  13.794 17.318  42.496 1.122 0 14.770
Aandelen en obligaties 10.343  15.757 17180 26.608 46.425 42.307  43.257 20.974
Ondernemingsvermogen 47.267 59.248  72.935 78.687 94.097 130.182 134.382 69.678
Hypotheekschuld (1) 201.509 179.684 148.212 128.558 102.096 87.110 64.888 158.844
Onroerend goed (2) 273.979 310.478 310.062 340.635 373.223 385.752 375.329 314.746
Netto woningwaarde 72.470 130.794 161.850 212.077  271.127 298.642 310.441 155.903
(2-1)

Totaal vermogen 159.386 239.309 304.120 385.636 504.241 566.691 573.192  297.162

a Vermogen in euro's van 2012. Bij meerpersoonshuishoudens is standaardisatie met behulp van
equivalentieschalen toegepast. De leeftijd van de kernpersoon van het huishouden bepaalt in welke
leeftijdsgroep het huishouden is ingedeeld.

Tabel 11 en figuur 4 geven vervangingspercentages per inko-
mensquintiel. De grenzen van de inkomensquintielen zijn geba-
seerd op alle huishoudens samen. We zien dat zelfstandigen
oververtegenwoordigd zijn in het hoogste quintiel en ook een
beetje aan de onderkant van de inkomensverdeling, terwijl werk-
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Tabel 11 Vervangingspercentages van zelfstandigen, werknemers en alle
huishoudens naar inkomenshoogte?

Inkomenshoogte (quintielen) (0]] 02 03 0y 05 All
Werknemers (61% van de populatie 35-65 jaar)

1€ pijler 0,79 0,52 0,39 0,30 0,21 0,36
1€ en 2° pijler 1,06 08y 072 064 05 0,69
Idem + overige componenten 1,70 0,88 0,77 0,70 0,61 0,75
Idem + onroerend goed (eigen woning) 1,20 0,99 0,87 0,79 0,69 0,84
Netto vervangingsratio alle componenten 1,25 1,18 1,09 1,01 0,91 1,05
Percentage van de doelgroep 0% 20% 23% 24% 23% 100%
Zelfstandigen (12% van de populatie 35-65 jaar)

1€ pijler 0,90 0,53 0,40 0,30 0,19 0,38
1€ en 2% pijler 1,06 0,65 050 042 029 0,54
Idem + overige componenten 1,16 0,78 0,64 0,58 0,45 0,67
Idem + onroerend goed (eigen woning) 1,44 0,97 0,80 072 055 0,8
Netto vervangingsratio alle componenten 1,42 1,08 0,93 0,89 0,73 0,96
Percentage van de doelgroep 21% 19% 7% 18% 25% 100%
Alle huishoudens 35-65 jaar (100%)

1€ pijler 0,86 0,53 0,40 0,30 0,20 0,39
1€ en 2% pijler 099 079 069 062 049 0,70
Idem + overige componenten 104 086 076 069 0,59 0,77
Idem + onroerend goed (eigen woning) 1M 0,96 0,86 0,78 0,67 0,86
Netto vervangingsratio alle componenten 1,15 1,15 1,08 1,01 0,90 1,05
Percentage van de doelgroep 20% 20% 20% 20% 20% 100%

a Voor iedere groep rapporteren we de mediaan van de ratio pensioenannuiteit / huidige
bruto inkomen. 0ok wordt het effect van onroerend goed zichtbaar gemaakt voor de
kwetsbare groepen. Tevens vermelden we de netto vervangingsratio. Ter vergelijking is ook
de mediaan van alle huishoudens weergegeven.

nemers oververtegenwoordigd zijn in het derde tot en met vijfde
inkomensquintiel. Verder zien we dat huishoudens met zelfstan-
digen relatief weinig pensioen opbouwen in de tweede pijler.
Hier tegenover staat dat zelfstandigen relatief meer vrije bespa-
ringen en ondernemingsvermogen hebben en ook relatief meer
vermogen opbouwen via de eigen woning (het effect van de eigen
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Figuur 4 Netto vervangingsratio’s van sociale groepen over de
inkomensverdeling (mediaan)
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woning op de mediane bruto vervangingsratio is 6 procentpunten
hoger voor zelfstandigen dan voor werknemers). Samengenomen
wijkt de mediane bruto pensioenannuiteit van zelfstandigen per
saldo niet veel af van die van werknemers of de gehele bevolking.
Dit wordt echter veroorzaakt door de relatief lage inkomens van
zelfstandigen aan de onderkant van de inkomensverdeling (waar-
door daar de vervangingspercentages hoog zijn). Als we de onder-
ste 20 procent van de inkomensverdeling buiten beschouwing
laten, bouwen zelfstandigen substantieel minder op dan werk-
nemers. In de hoogste inkomensgroep is het verschil 14 procent-
punten. 0ok de netto vervangingsratio's van zelfstandigen komen
lager uit (96 procent) dan die van werknemers en de gehele
bevolking (105 procent). De reden is dat zelfstandigen minder
profiteren van het verschil in belastingdruk bij pensionering ten
opzichte van hun huidige werkzaamheden, omdat zij vanwege
fiscale faciliteiten nu al minder belasting betalen.

Figuur 5 laat zien dat, wanneer alle inkomens- en vermogens-
bestanddelen worden meegenomen, 38 procent van de zelfstan-
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Figuur 5 Aandeel huishoudens met verwachte pensioeninkomens
lager dan 70 procent van het bruto inkomen naar inkomenshoogte
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digen een verwacht bruto vervangingsratio heeft die lager ligt dan
70 procent. Dit cijfer ligt beduidend lager voor werknemers (30
procent). Veel zelfstandigen zullen hun huidige consumptiepa-
troon na pensionering dus niet kunnen voortzetten. Daarbij moet
wel worden opgemerkt dat het huidige besteedbare huishoudin-
komen van een deel van de zelfstandigen relatief hoog is, maar
ook in de lagere quintielen komen zelfstandigen vaker dan werk-
nemers tekort om de 70 procentnorm te halen. Een combinatie
van lage inkomens en lage vervangingsratio's is zorgelijk, want dit
kan er op duiden dat het pensioen ontoereikend is.

Een nadere analyse wijst uit welke deelpopulaties van zelf-
standigen en werknemers relatief vaak de norm van 70 procent
vervangingsratio niet halen wanneer alle inkomens- en vermo-
gensbestanddelen worden meegeteld. Oververtegenwoordigd
zijn zelfstandigen in de leeftijdscategorie 50-65 jaar (meer dan
43 procent haalt de norm niet), van niet-westerse afkomst (51
procent), die alleenstaand en/of gescheiden zijn (meer dan g1
procent) of die in een huurhuis wonen (53 procent). Voor werkne-
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mers blijken deze karakteristieken ook op te gaan, zij het veelal
in mindere mate. Zo haalt meer dan 37 procent van de werkne-
mers in de leeftijdscategorie 50-65 jaar de norm niet, evenals 58
procent van niet-westerse afkomst. Ongeveer 34 procent van de
alleenstaanden en/of gescheiden ex-partners en 47 procent van
de werknemers die wonen in een huurhuis halen de norm even-
eens niet.

6.2 Potentieel kwetsbare groepen

Hierna onderscheiden we enkele kwetsbare groepen: eerste
generatie allochtonen, gescheiden ex-partners, weduwen en
weduwnaars en personen die al minstens een jaar zijn aangewe-
zen op een arbeidsongeschiktheidsuitkering.

Eerste generatie niet-westerse allochtonen kunnen kwetsbaar zijn
omdat zij vaak geen volledige AOW opgebouwd hebben (AOW-
gat). Opgemerkt moet worden dat mensen met een AOW-gat en
een laag vermogen een inkomensaanvulling kunnen krijgen uit
de bijstand. Hier houden we rekening mee. 0ok alleenstaande
vrouwen kunnen kwetsbaar zijn door kleine of geheel ontbre-
kende aanvullende pensioenen in de tweede pijler als gevolg
van parttime werk en de combinatie van werk en zorgtaken (de
geboorte van kinderen). Gescheiden mensen en weduwen en
weduwnaars hebben hun spaargedrag doorkruist zien worden
door het wegvallen van een partner.

Tabel 12 presenteert bruto en netto vervangingsratio's.
Wederom zijn de grenzen van de inkomensquintielen gebaseerd
op alle huishoudens samen. We zien dat alle potentieel kwets-
bare groepen die we gedefinieerd hebben, oververtegenwoordigd
zijn aan de onderkant van de inkomensverdeling. Daardoor is
een laag pensioen (bijvoorbeeld alleen AOW) voor velen al vol-
doende om de huidige levensstandaard voort te kunnen zetten.
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Tabel 12 Vervangingsratio's van potentieel kwetsbare groepen

naar inkomenshoogte®

Inkomenshoogte (quintielen) Q1 Q2 03 Q4 05 All
Eerste generatie niet-westerse allochtonen (10% van de populatie 35-65 jaar)

1€ pijler 0,90 0,52 0,38 0,28 0,15 0,62
1€ en 2° pijler 0,93 0,58 0,43 0,33 0,20 0,71
Idem + overige componenten 0,94 0,59 0,45 0,36 0,24 0,73
Idem + onroerend goed (eigen woning) 0,97 0,63 0,51 0,42 0,31 0,77
Netto vervangingsratio alle componenten 1,00 0,76 0,66 0,57 o046 0,87
Percentage van de doelgroep 52% 20% 13% 8% 7% 100%
Alleenstaanden (16% van de populatie 35-65 jaar)

1€ pijler 08; 053 039 030 020 0,49
1® en 2% pijler 0,90 0,72 0,64 060 0U45 0,73
Idem + overige componenten 0,93 077 069 065 0,55 0,78
Idem + onroerend goed (eigen woning) 0,95 0,81 0,75 0,72 0,62 0,82
Netto vervangingsratio alle componenten 1,05 1,01 1,00 0,98 0,86 1,01
Percentage van de doelgroep 37% 21% 17% 13% 2% 100%
Gescheiden van ex-partner (13% van de populatie 35-65 jaar)

1€ pijler 0,85 0,53 0,39 0,30 0,20 0,47
1€ en 2® pijler 0,95 0,72 0,64 0,56 0,44 0,73
Idem + overige componenten 0,97 0,76 0,68 0,61 0,53 0,77
Idem + onroerend goed (eigen woning) 0,99 0,81 o74 0,69 0,58 0,82
Netto vervangingsratio alle componenten 1,04 0,97 0,96 0,91 0,81 0,97
Percentage van de doelgroep 35% 21% 17% 15% 13% 100%
Weduwen en weduwnaars (2% van de populatie 35-65 jaar)

1€ pijler 0,82 0,53 0,39 0,30 0,20 0,45
1€ en 2° pijler 0,87 0,61 054 0,48 0,41 0,61
Idem + overige componenten 0,92 0,66 0,62 o054 0,56 0,69
Idem + onroerend goed (eigen woning) 0,97 0,75 0,71 0,67 0,67 0,78
Netto vervangingsratio alle componenten 1,09 095 096 0,88 0,91 0,97
Percentage van de doelgroep 27% 26% 20% 15% 2% 100%
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Inkomenshoogte (quintielen) Q1 Q2 03 Qy 05 All
Met arbeidsongeschiktheidsuitkering (14% van de populatie 35-65 jaar)

1€ pijler 0,82 0,54 0,40 0,31 0,21 0,46
1€ en 2° pijler 091 069 059 05 039 0,68
Idem + overige componenten 094 o074 0,65 059 0,49 0,73
Idem + onroerend goed (eigen woning) 1,00 0,80 0,72 067 057 0,80

Netto vervangingsratio alle componenten 1,00/ 096 092 0,86 0,76 0,95
Percentage van de doelgroep 27% 25% 21% 16% 10% 100%

Alle huishoudens 35-65 jaar (100%)

1€ pijler 0,86 0,53 0,40 0,30 0,20 0,39
1® en 2% pijler 099 079 069 0,62 0,49 0,70
Idem + overige componenten 1,04 0,86 0,76 0,69 0,59 0,77
Idem + onroerend goed (eigen woning) 1M 096 0,8 078 0,67 0,86
Netto vervangingsratio alle componenten 1,15 1,15 1,08 1,01 0,90 1,05
Percentage van de doelgroep 20% 20% 20% 20% 20% 100%

a Voor iedere groep rapporteren we de mediaan van de ratio pensioenannuiteit /
huidige bruto inkomen. Ook wordt het effect van onroerend goed zichtbaar
gemaakt voor de kwetsbare groepen. Tevens vermelden we de netto vervangings-
ratio. Ter vergelijking is ook de mediaan van alle huishoudens weergegeven.

Niettemin zien we dat, conditioneel op het inkomen, de mediane
vervangingsratio's van de onderscheiden kwetsbare groepen in
het algemeen lager uitvallen dan die van alle huishoudens samen
(figuur 6). Wanneer we gescheiden mannen en vrouwen onder-
scheiden vinden we weinig verschillen, waarschijnlijk doordat
zowel het pensioenvermogen (de teller) als ook het huidige inko-
men (de noemer) lager is voor vrouwen.

Tabel 12 laat verder zien dat vermogensvorming via onroerend
goed nogal verschilt per sociale groep. Zo bouwen eerste gene-
ratie niet-westerse allochtonen nauwelijks pensioen op via de
eigen woning. Alleenstaande vrouwen en uitkeringsontvangers
nemen hier een middenpositie in.
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Figuur 6 Netto vervangingsratio's potentieel kwetsbare groepen
per inkomenscategorie
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Tabel 13 laat zien dat, wanneer alle inkomens- en vermogens-
bestanddelen worden meegenomen, 42 procent van de niet-
westerse eerste generatie allochtonen een bruto vervangingsratio
heeft lager dan 70 procent. Dit cijfer ligt beduidend hoger dan
voor alle huishoudens samen (29 procent). 0ok binnen andere
sociale groepen zal het huidige consumptieniveau na pensio-
nering vaker dan gemiddeld niet kunnen worden voortgezet.
Hoewel er veel variatie is en vooral hogere inkomens een bruto
vervangingspercentage van 70 procent niet halen, geldt ook voor
de lagere en middeninkomens (Q2 en Q3) dat een substantieel
deel de norm van 70 procent niet haalt. Dat is zorgelijk, want een
combinatie van lage inkomens en lage vervangingsratio's duidt
op een ontoereikend pensioen.
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Tabel 13 Aandeel huishoudens met verwachte pensioeninkomens lager
dan 70 procent van het bruto inkomen of 80 procent van het netto
besteedbaar inkomen

Inkomenshoogte (quintielen) 01 02 03 0y 05 All

bruto <70%
Eerste generatie niet-westerse allochtonen 0,08 0,67 0,8 0,86 0,89 0,42

Alleenstaanden 0,07 0,30 040 O,46 0,64 0,30
Gescheiden van ex-partner 0,05 0,32 0,43 0,51 0,68 0,32
Weduwen en weduwnaars o,0r o043 049 0,59 0,57 0,39
AQ-uitkering 0,05 0,34 0,46 0,57 0,70 0,36
Alle huishoudens 0,05 0,19 0,28 0,37 0,55 0,29

netto <80%
Eerste generatie niet-westerse allochtonen 0,13 0,59 0,73 0,77 0,83 0,41

Alleenstaanden 0,09 0,18 0,20 0,25 0,42 0,19
Gescheiden van ex-partner 0,09 0,25 0,30 0,34 0,47 0,25
Weduwen en weduwnaars 0,08 0,31 0,27 0,38 0,38 0,26
AO-uitkering 0,07 0026 034 042 055 0,28

Alle huishoudens 0,09 0,16 0,19 0,24 0,37 0,21
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7. Gevoeligheidsanalyses

7.1 Indexatie tweede pijler
Voor de indexatie van de tweedepijlerpensioenen hebben we drie

scenario's doorgerekend. In alle scenario’s beginnen we met o
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procent indexatie tussen 2013 en 2020. We veronderstellen dat er
vanaf 2020 weer gedeeltelijk geindexeerd kan worden (zie figuur

Tabel 14 Gevoeligheidsanalyse mate van indexatie van de tweede

pijler

Leeftijd kernpersoon 35-45 45-50 50-55 55-60 60-65 All
huishouden

Indexatiekorting

pessimistisch scenario 73% 81% 90% 99% 100%

basis scenario 46% 61% 80% 97% 100%
optimistisch scenario 33% 47% 65% 95% 100%
Pessimistisch scenario

Ratio 1® en 2® pijler / 0,73 0,68 0,64 0,64 0,68 0,68
huidig bruto inkomen

Netto vervangingsratio 1,10 1,05 0,98 0,97 1,00 1,03
alle componenten

Basis scenario

Ratio 1® en 2® pijler / 0,78 0,70 0,65 0,64 0,68 0,70
huidig bruto inkomen

Netto vervangingsratio 1,15 1,07 0,98 0,97 1,00 1,05
alle componenten

Optimistisch scenario

Ratio 1® en 2® pijler / 0,80 0,72 0,66 0,64 0,68 0,72
huidig bruto inkomen

Netto vervangingsratio 1,17 1,09 1,00 0,97 1,00 1,06
alle componenten

Verschil optimistisch - pessimistisch scenario

Ratio 1® en 2© pijler / 0,08 0,04 0,02 0,00 0,00 0,04
huidig bruto inkomen

Netto vervangingsratio 0,07 0,04 0,02 0,00 0,00 0,03

alle componenten
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Inkomenshoogte (0] 02 03 Qu Q5 All
(quintielen)

Pessimistisch scenario

Ratio 1® en 2® pijler / 0,98 0,77 0,67 0,60 0,47 0,68
huidig bruto inkomen

Netto vervangingsratio 1,15 1,13 1,06 0,98 0,88 1,03
alle componenten

Basis scenario

Ratio 1® en 2¢ pijler / 0,99 0,79 0,69 0,62 0,49 0,70
huidig bruto inkomen

Netto vervangingsratio 1,15 1,15 1,08 1,01 0,90 1,05
alle componenten

Optimistisch scenario

Ratio 1® en 2° pijler / 1,00 0,80 0,71 0,63 0,51 0,72
huidig bruto inkomen

Netto vervangingsratio 1,16 1,16 1,09 1,02 0,91 1,06
alle componenten

Verschil optimistisch - pessimistisch scenario

Ratio 1® en 2® pijler / 0,02 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04
huidig bruto inkomen

Netto vervangingsratio 0,01 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03

alle componenten

1in paragraaf 3.1). Op basis hiervan zijn voor de vijf onderschei-
den generatiegroepen indexatiekortingen berekend. De oudste
generatie heeft dus 100 procent. Vanzelfsprekend kunnen meer

optimistische of pessimistische scenario's van indexeringskortin-
gen worden doorgerekend. Tabel 14 laat zien dat de effecten van
de gekozen scenario's van indexatiekortingen op de uiteindelijke
netto vervangingsratio's voor alle huishoudens samen bescheiden

zijn. De reden hiervan is dat in alle scenario's niet geindexeerd
wordt tussen 2013 en 2020, en dat pas nadien weer geindexeerd

zal worden. Het gevolg hiervan is dat 55-plussers ongevoelig zijn
voor het gekozen scenario, terwijl jongere cohorten wel het effect

zullen merken van oplopende indexering (minder korting) na
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2020.'¢ Voor de leeftijdsgroep 35-45 is het netto vervangingsper-
centage 7 procentpunten hoger in het optimistische scenario ver-
geleken met het pessimistische scenario.

Kijken we naar de indeling naar inkomenshoogte (quintielen),
dan zijn de effecten, zoals verwacht, het hoogst bij de hoge inko-
mens, die meer afthankelijk zijn van de tweede pijler.

7.2 De eigen woning onder de loep
In deze paragraaf onderscheiden we huurders en eigenaar-
bewoners en gaan we na hoezeer vervangingspercentages stijgen
wanneer de eigen woning ‘opgegeten’ wordt. Eigenwoning-
bezitters die hun hypotheek (deels) afgelost hebben, hebben
relatief lage woonlasten. In de voorgaande paragrafen hebben
we hier rekening mee gehouden door de inkomsten uit de eigen
woning te berekenen (2,5 procent van het netto woningvermogen
op pensioenleeftijd). In deze paragraaf gaan we na in hoeverre
vervangingspercentages stijgen wanneer het netto woningver-
mogen geheel opgegeten wordt. Daartoe annuitiseren we de
netto woningwaarde op pensioenleeftijd. (Voor een uitleg van de
annuitiseringsmethode verwijzen we naar Annex B.) Gedurende
pensionering veronderstellen we een ‘reéel rendement’ van 1
procent (alsof de woning aan het begin van pensionering is ver-
kocht en het vermogen op een spaarrekening staat en opgegeten
wordt). In dit geval is er bij overlijden dus geen eigen woning
meer die als erfenis kan dienen.

Figuur 7 geeft de netto vervangingsratio's weer van alle huis-
houdens, waarbij onderscheid is gemaakt tussen huurders en
eigenaar-bewoners. Eigenaar-bewoners hebben in alle leeftijd-

16 Het gaat hier om de gevoeligheid van de vervangingsratio's op het moment
van pensioneren. Vanzelfsprekend zullen de 55-plussers gedurende hun
pensionering ook nadeel ondervinden van onvolledige indexatie.
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Figuur 7 Netto mediane vervangingsratio’s huiseigenaren en
huurders naar leeftijd (boven) en inkomenshoogte (onder)
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en inkomensgroepen hogere vervangingspercentages dan huur-
ders. De mediane netto vervangingsratio's van eigenaar bewoners
stijgen met 19 procentpunten wanneer ze hun huis ‘opeten’.

Het effect van de eigen woning is relatief groot voor de jonge
cohorten, vanwege de toegerekende waardestijging van 1 pro-
cent per jaar, terwijl de uitstaande hypotheek als gevolg van

de inflatie in reéle termen steeds kleiner wordt en grotendeels
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afgelost wordt. Voor eigenaar-bewoners aan de onderkant van
de inkomensverdeling heeft de eigen woning een grote invlioed
op de vervangingspercentages, omdat de inkomsten uit de eigen
woning voor hen relatief groot zijn ten opzicht van hun inkomen.
Het eigen woningbezit is wel relatief [aag in deze groep.

Conditioneel op het inkomen zijn de verschillen tussen huur-
ders en eigenwoning-bezitters substantieel. Dit ondersteunt de
ideeén om wonen en pensioen met elkaar te verbinden en/of
maatwerk te leveren door een andere pensioenopbouw aan te
bieden voor woningbezitters en huurders. Een andere mogelijk-
heid is om binnen grenzen keuzevrijheid te geven over de hoogte
van de pensioenopbouw (zoals genoemd in de Perspectiefnota
Toekomst Pensioenstelsel). Woningbezitters kunnen dan voor een
lagere pensioenopbouw kiezen dan huurders.
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8. Ontwikkelingen in de tweede pijler als gevolg van de crisis en
recente beleidsmaatregelen

Onze eerdere schattingen van de toekomstige pensioeninkomens
waren gebaseerd op data over 2008 (Knoef et al, 2013 en 2016). In
deze studie gebruiken we meer recente data over 2012. Dat maakt
het mogelijk om de effecten van de crisisjaren op de pensioen-
opbouw te analyseren. Daarnaast kijken we, op basis van de data
voor 2012, naar de effecten van recente beleidsmaatregelen: de
verlaging van de opbouwpercentages en de verhoging van de
pensioenrichtleeftijd. We beperken ons in dit hoofdstuk tot de
subgroep werknemers en we kijken alleen naar de veranderingen
in de pensioenaanspraken in de tweede pijler. Anders dan in de
voorgaande hoofdstukken gaan we uit van individuen in plaats
van huishoudens.

8.1 Effecten van de crisisjaren

Pensioenfondsen en verzekeraars worden al langere tijd gecon-
fronteerd met structurele ontwikkelingen die hun financiéle
positie onder druk zetten: een stijgende levensverwachting,

een structureel dalende rente, fluctuerende beleggingsinkom-
sten en een afnemende effectiviteit van het premie-instrument
(Goudswaard et al., 2010). Deze negatieve ontwikkelingen werden
versterkt in de crisisjaren 2008 t/m 2012. Een sterk dalende rente
en afnemende beleggingsopbrengsten leidden tot fors lagere
dekkingsgraden. Al aan het eind van 2008 hadden meer dan 200
pensioenfondsen een dekkingsgraad onder het minimaal vereiste
niveau van ongeveer 105 procent. Daarna volgden er meer. Als
gevolg daarvan moesten veel fondsen over gaan tot indexatiekor-
tingen of zelfs nominale kortingen. Over de gehele periode 2008
t/m 2012 bleef de pensioensector circa 6,3 procent achter op de
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prijsinflatie. Daarnaast bedroeg de gewogen gemiddelde korting
over deze periode circa 1 procent (DNB, 2013). Deze (indexatie)
kortingen werden zowel toegepast op de pensioenuitkeringen
als op de opgebouwde rechten. Maar de crisisjaren kunnen ook
op andere manieren negatief doorwerken in de toekomstige
pensioeninkomens: mensen kunnen werkloos zijn geworden of
een baan met een lager loon of met een kleinere deeltijdfactor
hebben gekregen, waardoor de verwachte pensioenopbouw op
pensioenleeftijd omlaag gaat. Uiteraard werden ook zelfstandigen
door de crisis getroffen, maar die blijven in dit onderdeel buiten
beschouwing (zie hiervoor onderdeel 6.1).

Om het effect van de crisisjaren te analyseren, vergelijken we
de pensioenaanspraken in 2012 met de pensioenaanspraken in
2008 (alleen voor de groep werknemers). Het gaat daarbij om
dezelfde personen. We vinden dat voor een doorsnee werknemer
de reéle pensioenaanspraken in de tweede pijler tussen 2008 en
2012 13 procent gedaald zijn."” Uitgedrukt als percentage van het
huidige bruto inkomen betekent dit een daling van 5 procent-
punten. De verwachte vervangingsratio van een doorsnee werk-
nemer is dus tijdens de crisisjaren met 5 procentpunt afgenomen.
Zoals hiervoor is aangegeven, kunnen er meer oorzaken voor deze
daling zijn: (indexatie)kortingen, mensen die minder uren zijn
gaan werken, of voor wie het loon omlaag is gegaan (waardoor
de verwachte aanspraak omlaag is gegaan), of bijvoorbeeld werk-
loosheid tussen 2008 en 2012.

8.2 Effecten van recente beleidsmaatregelen
Na 2012 zijn er meerdere beleidsmaatregelen genomen om de
lange-termijn houdbaarheid van het pensioenstelsel te bevor-

17 Dit is de mediaan. Cijfers van het (BS laten zien dat de inflatie tussen 2008 en
2012 7,5 procent was.
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deren. We analyseren in deze paragraaf de belangrijkste twee:
de aanpassing in het Witteveenkader en de verhoging van de
pensioenrichtleeftijd. De maximaal fiscaal gefaciliteerde opbouw-
percentages van tweedepijlerpensioenen zijn verlaagd, van 2,25
procent voor 2014 tot 2,15 procent vanaf 2014 en 1,875 procent
vanaf 2015 (voor middelloonregelingen). Daarnaast is de fiscale
facilitering afgetopt bij 100.000 euro. Deze laatste maatregel blijft
in onze analyse buiten beschouwing.'® De pensioenrichtleeftijd is
in 2014 verhoogd van 65 naar 67 jaar.

We rekenen de effecten van beide beleidsmaatregelen door
op basis van de data voor 2012 en gaan uit van de AOW-leeftijd
als pensioenleeftijd. Tabel 15 presenteert de verwachte medi-
ane pensioenaanspraken voor werknemers zoals we die obser-
veren in 2012 en wat er gebeurt na veranderingen in beleid na
2012. Figuur 8 presenteert de procentuele veranderingen van de
pensioenaanspraken.

Tabel 15 Pensioenaanspraken 2012 véor en na beleid (mediaan)

Leeftijd 35-45 45-50 50-55

Data 2012 12.467 11.479 10.501 9.792 7599  1M.116
Na verlaging 10.894 10.165  9.465 9.8 7308 9.943
opbouwpercentage

Na aanpassing 11.891 1.352 10.814 10.621 7.837 11.046

pensioenrichtleeftijd

De verlaging van opbouwpercentages hebben (logischerwijs)
een negatief effect op de verwachte pensioenaanspraken. Dit
geldt vooral voor jonge werknemers, omdat zij een relatief groot
deel van de aanspraken nog op moeten bouwen (met lagere
opbouwpercentages). Voor werknemers tussen 35 en 45 jaar is het

18 Dit gaat om ongeveer 2 procent van de beroepsbevolking. Overigens blijven ook
veranderingen in de franchise buiten beschouwing.
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Figuur 8 Partiéle effecten van beleid op pensioenafspraken
na 2012
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effect op de te verwachten pensioenaanspraken -13 procent. Het
mediane effect voor alle werknemers is -11 procent (ten opzichte
van de pensioenaanspraken 2012 zonder deze beleidsmaatregel).'®
Voor de doorsnee werknemer neemt de bruto vervangingsratio
ongeveer 3 procentpunt af als gevolg van de verlaging van de
opbouwpercentages.

De verhoging van de pensioenrichtleeftijd heeft voor een door-
snee werknemer een ongeveer even groot positief effect: de aan-
spraken nemen met 11 procent toe en de vervangingsratio stijgt
met 3 procentpunt van het huidige bruto inkomen. Er worden
meer jaren opgebouwd en de reeds opgebouwde pensioenrech-
ten worden meer waard.20 Dat laatste effect is groter voor oude
werknemers dan voor jonge werknemers, omdat zij meer opge-

19 De getoonde procentuele veranderingen in de pensioenaanspraken in deze
paragraaf zijn niet vergelijkbaar met de veranderingen als gevolg van de crisis,
die in paragraaf 8.1 zijn beschreven, omdat de basisjaren verschillen: 2008
respectievelijk 2012.

20 Ook wordt het beschikbare pensioenkapitaal — bij gelijk blijvende levensver-
wachting — over minder jaren gespreid.
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bouwde rechten hebben (met een pensioenrichtleeftijd van 65
jaar). Het effect in de leeftijdscategorie 60-65 is een stuk kleiner,
omdat deze werknemers over kortere tijd met pensioen gaan.
Voor hen geldt nog een lagere pensioenleeftijd.



70 DESIGN PAPER 68

9. Conclusies

Nederland kent, zeker in internationaal perspectief gezien, rela-
tief hoge pensioenen. Toch wordt steeds vaker de vraag gesteld of
de huidige pensioenopbouw nog wel toereikend is om te voor-
komen dat (toekomstige) gepensioneerden hun levensstandaard
niet goed meer kunnen handhaven. Daar zijn drie redenen voor.
In de eerste plaats is de financiéle positie van de meeste pen-
sioenfondsen flink verslechterd, als gevolg waarvan kortingen
op de indexatie en zelfs kortingen op de nominale pensioen-
rechten en pensioenuitkeringen zijn en worden toegepast. In de
tweede plaats heeft het kabinet, door middel van aanpassing ven
het Witteveenkader, de pensioenopbouw versoberd. Ten derde
bestaan er zorgen over de pensioenen van specifieke groepen,
zoals zelfstandigen, die minder of geen pensioen in de tweede
pijler opbouwen.

In deze bijdrage laten we op basis van empirisch onderzoek
zien welke middelen Nederlandse huishoudens hebben opge-
bouwd om hun oude dag te financieren. Dit rapport vormt een
vervolg op een eerder onderzoek (Knoef et al, 2013 en 2016). We
kunnen nu gebruik maken van meer recente data en we heb-
ben de analyse uitgebreid. Met behulp van verschillende data-
sets berekenen we voor verschillende leeftijdscategorieén en
verschillende sociaaleconomische groepen diverse inkomens- en
vermogenscomponenten die bijdragen aan de financiéle positie
na pensionering. Daaronder vallen AOW-rechten, aanvullende
pensioenrechten, opgebouwd vermogen in vrijwillige pensioen-
producten, de eigen woning en privévermogen. Om de toe-
reikendheid van het inkomen tijdens de oude dag te bepalen
annuitiseren we alle bovengenoemde vermogenscomponenten.
Vervolgens relateren we deze pensioenannuiteiten aan het hui-
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dige inkomen van huishoudens. Deze vervangingsratio's geven
inzicht in de mate waarin mensen hun levensstandaard na pensi-
onering kunnen voortzetten. Een veelgenoemde standaard is dat
het bruto pensioeninkomen groter of gelijk moet zijn aan 70 pro-
cent van het inkomen v4dr pensionering. Maar er zijn ook aan-
wijzingen dat mensen met hogere inkomens rond kunnen komen
met een pensioen van minder dan 70 procent, terwijl mensen
met lagere inkomens juist meer nodig hebben om hun levenstan-
daard te behouden. Dat is een argument om (ook) inkomensaf-
hankelijke vervangingsratio's als benchmark te hanteren.

De belangrijkste resultaten van het onderzoek luiden als volgt.
Over alle leeftijdscategorieén en sociaaleconomische groepen
tezamen bedraagt de mediane pensioenannuiteit van huishou-
dens 86 procent van het bruto inkomen. De overige vermogens-
componenten en de eigen woning dragen daar substantieel aan
bij (zo'n 16 procentpunten). Circa 29 procent van de huishoudens
heeft een vervangingsratio van minder dan 70 procent. Voor
die groep zou gesproken kunnen worden van een ontoereikend
pensioeninkomen als wordt uitgegaan van 70 procent als norm.
Anderzijds bouwt ongeveer een vijfde van de huishoudens in de
hoogste vier quintielen van de inkomensverdeling met behulp
van de eerste twee pijlers meer op dan 100 procent van hun hui-
dige netto inkomen. Dit kan een onevenwichtige spreiding van de
consumptie over de levenscyclus betekenen.

Naarmate het inkomen stijgt neemt de totale pensioenan-
nuiteit als percentage van het bruto inkomen af. Dat is vooral het
gevolg van het feit dat de AOW een vast bedrag is op het niveau
van het sociaal minimum. De annuiteiten van vermogen in de
eigen woning, spaarrekeningen en ander vermogen lopen daar-
entegen juist op met het inkomen. We vinden overigens sub-
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stantiéle verschillen in de vermogensopbouw van huurders en
woningbezitters.

In deze studie zijn ook netto vervangingsratio's berekend. Dat
is van belang omdat het bruto-nettotraject van gepensioneer-
den vrij sterk afwijkt van dat van de personen die nog niet met
pensioen zijn. De fiscaalvriendelijke behandeling van senioren
verhoogt de uiteindelijke netto vervangingsratio aanzienlijk:
de mediane vervangingsratio neemt met 19 procentpunten toe.
Verder hebben we de pensioenresultaten ook getoetst aan een
inkomensafhankelijke vervangingsratio als benchmark. De resul-
taten laten zien dat het probleem van pensioentekorten (dan)
verschuift van huishoudens met een hoog inkomen naar huis-
houdens met een laag of middeninkomen. Dit heeft belangrijke
beleidsimplicaties en geeft aan dat het belangrijk is om meer
onderzoek te doen naar wat adequate pensioenambities zijn.

In het onderzoek besteden we speciale aandacht aan zelfstan-
dig ondernemers, omdat zij niet verplicht zijn om pensioen op te
bouwen via de tweede pijler (in tegenstelling tot werknemers).
De bruto vervangingsratio van zelfstandigen en werknemers is in
de eerste pijler vergelijkbaar (zoals verwacht), maar zelfstandigen
bouwen via de tweede pijler veel minder pensioen op. Daardoor
is het mediane vervangingspercentage uit de eerste twee pijlers
15 procentpunten lager voor zelfstandigen dan voor werknemers.
Hier staat tegenover dat zelfstandigen relatief meer vrije bespa-
ringen en ondernemingsvermogen hebben en ook via de eigen
woning extra vermogen opbouwen. Overigens is het verschil tus-
sen bruto en netto vervangingsratio's kleiner voor zelfstandigen
dan voor werknemers, omdat het verschil in belastingdruk na
pensionering kleiner is voor zelfstandigen dan voor werknemers.
Van de verschillende sociaaleconomische groepen vinden we dat
allochtonen (die dikwijls een onvolledige AOW-uitkering hebben),
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mensen met een inkomensvervangende uitkering en zelfstan-
digen vaak een relatief lage vervangingsratio hebben. Bij deze
groepen liggen dus de hoogste pensioenrisico's.

We hebben gevoeligheidsanalyses uitgevoerd met meer pes-
simistische en optimistische scenario's voor indexatie. Het effect
daarvan op de uiteindelijke netto vervangingsratio’s blijkt niet
heel groot te zijn. Het grootste effect treedt logischerwijze op bij
de jonge cohorten. 0ok hebben we een alternatief scenario door-
gerekend waarbij de eigen woning geheel wordt ‘opgegeten’. De
mediane netto vervangingsratio's van eigenaar-bewoners stijgen
in dat geval met een aanzienlijke 19 procentpunten.

Uit de resultaten komt het beeld naar voren dat er een grote
mate van heterogeniteit is in de pensioenopbouw. Het is dus
lastig om algemene uitspraken te doen over de toereikendheid
van de pensioenopbouw. Sommigen bouwen te weinig pensioen
op om de levensstandaard na pensionering goed voort te kun-
nen zetten, anderen komen juist ver uit boven maatstaven voor
een toereikend pensioen. Dit pleit voor meer maatwerk dan wel
keuzevrijheid in het pensioen. Zo wordt in de Perspectiefnota
Toekomst Pensioenstelsel (Ministerie van SZW, 2016) de mogelijk-
heid genoemd van begrensde keuzevrijheid in de pensioenop-
bouw in de tweede pijler. Dat zou bijvoorbeeld mogelijkheden
bieden aan woningbezitters en huurders om voor een lagere of
juist hogere pensioenopbouw te kiezen.

Ten slotte hebben we een analyse gedaan naar de partiéle
effecten van de crisis, de versobering van de pensioenopbouw
en de verhoging van de pensioenleeftijd op de toereikendheid.
Onder dezelfde assumpties en opbouwpercentages hebben we
de opbouw in 2008 vergeleken met de opbouw in 2012. Het blijkt
dat gedurende de jaren van de Grote Recessie de verwachte ver-
vangingsratio (van het eerste- en tweedepijlerpensioen tezamen)
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voor de doorsnee werknemers 5 procentpunt is afgenomen. Het
partiéle effect van de verlaging van de opbouwpercentages als
gevolg van de aanpassingen in het Witteveenkader is een afname
van de vervangingsratio voor de doorsnee werknemer van 3
procent van het huidige bruto inkomen. Daarentegen leidt een
verhoging van de pensioenleeftijd tot een stijging van de twee-
depijleraanspraken voor de doorsnee werknemer van 3 procent
van het huidige bruto inkomen. Wel variéren de effecten tussen
generaties, waarbij oude generaties per saldo een positief effect
hebben en jonge generaties een negatief effect.
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Appendix A Voorbeeldhuishouden

Aan de hand van de situatie van een alleenstaande man van

40 jaar in 2012 lichten we toe hoe in dit onderzoek de totale

verwachte pensioenopbouw bij pensionering wordt berekend.

De uitgangspunten bij het voorbeeldhuishouden zijn als volgt:

- 100% AOW-opbouw.

- De opgebouwde pensioenuitkering bedroeg op 40-jarige leef-
tijd €4.000 en €10.000 op pensioenrichtleeftijd 65.

— Geen pensioenopbouw in de derde pijler.

- €20.000 aan vrije besparingen en geen ander privévermogen.

— Huis met een waarde van €200.000 en hypotheek van
€100.000.

— Huidige bruto inkomen is €30.000 en zijn huidige netto inko-
men is €20.000.

- De AOW-leeftijd voor deze persoon is 69 jaar (cohort 1972). Deze
persoon gaat in 2041 met pensioen.

Eerste pijler

Voor deze man geldt een AOW-bedrag van €13.696 (dit wordt
geobserveerd in de (BS IPO data 2012). De AOW-opbouw is 100%
en we veronderstellen dat de AOW geindexeerd wordt, waardoor
het bruto AOW-inkomen - uitgedrukt in euro's van 2012 - gelijk is
aan €13.696.

Tweede pijler

Het (BS heeft gegevens (Pensioenaansprakenstatistiek, 2012) over
het tot nu toe opgebouwde pensioen (in dit voorbeeld €4.000
per jaar) en het pensioen onder de voorwaarde dat deze man in
zijn huidige baan blijft tot 65 jaar (in dit voorbeeld €10.000 per
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jaar).21 Het nog op te bouwen pensioen is dus 10.000 — 4.000

= 6.000 euro. Het nog op te bouwen pensioen wordt aange-

past volgens het nieuwe Witteveenkader (verlaging met factor
1,875/2,25 geeft 5.000). De pensioenrichtleeftijd in 2012 was 65
jaar, dus per jaar wordt er 200 euro opgebouwd (5.000/(65 - 40)).
Het op te bouwen bedrag tot de nieuwe pensioenrichtleeftijd van
deze man is dus €5.400 (200*(67-40)). Vervolgens wordt het reeds
opgebouwde bedrag en het nog op te bouwen bedrag gecorri-
geerd voor verhogen van de pensioenrichtleeftijd naar 67. Het tot
nu toe opgebouwde bedrag rendeert namelijk twee jaar langer

en hoeft over minder jaren uitgesmeerd te worden. Hierbij wordt
verondersteld dat een jaar uitstel een 5% hoger pensioen oplevert
en 1% reéel rendement. Dit levert een reeds opgebouwd pensioen
op van €4.494 (4.000%1,062). Op 67-jarige leeftijd heeft deze man
een bedrag uit de tweede pijler van zo'n €9.494 (5.000+4.494).

Merk op dat het bedrag bijna gelijk is aan het pensioen dat
werd verwacht onder de oude veronderstellingen (€10.000).
Verlaging van het opbouwpercentage wordt voor deze referentie-
persoon gecompenseerd door een verhoging van de pensioen-
richtleeftijd (dit is per generatie verschillend).

Voor deze referentiepersoon is de pensioenleeftijd naar ver-
wachting 69 jaar. We veronderstellen in dit paper echter dat bij
een verdere verhoging van de pensioenrichtleeftijd (boven 67
jaar) de pensioenambitie gelijk blijft en dus een tweedepijler-
inkomen van €9.494.

Indexatie
Het bedrag uit de tweede pijler wordt vervolgens aangepast

aan de hand van de indexatiefactor. In dit voorbeeld in het

21 In 2012 was de pensioenrichtleeftijd 65 jaar.
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Tabel A1. Veronderstelde jaarlijkse pensioenuitkering tweede pijler

Opbouw tot 67

Indexatie-korting Indexatie-korting basis  Indexatie-korting
pessimistisch optimistisch
€6.197 €7.262 €7.835

baseline scenario wordt een indexatiekorting van 46% toe-
gepast. Blijft er over een reéel tweedepijlerpensioen van
(9.494*(1-0,46*0,02)(69740)) €7262 (in prijzen van 2012).

In het negatieve scenario geldt in dit voorbeeld een korting van
73% (resteert een bedrag van €6.197 (9.494*(1-0,73*0,02)(69740))
in prijzen van 2012) en in het positieve scenario een korting van
33% (resteert een bedrag van €7.835 (9.494*(1-0,33*0,02)(69749)) in
prijzen van 2012).

Spaarrekening

De referentiepersoon heeft 20.000 euro op zijn spaarrekening.

Er wordt gerekend met een reéle rente van 1% tot aan zijn pen-
sioenleeftijd (69 jaar). Vervolgens gaat hij het bedrag ‘opeten’,
rekening houdend met de gemiddelde sterftekansen van het (BS.
Voor een uitleg van de annuitiseringsmethode verwijzen we naar
Annex B. Onderwijl krijgt hij nog steeds 1% rente op het vermogen
dat hij over heeft. Het bedrag dat hij jaarlijks op kan eten vanaf
zijn pensioenleeftijd, is €1.613 (20.000/12,403). (De factor 12,403 is
afhankelijk van de geslacht en cohort specifieke sterftecijfers van
het (BS, het veronderstelde rendement, en de pensioenleeftijd,
zie vergelijking 1in appendix B).

Woning en aflossing hypotheek
Ontwikkeling woningwaarde. Er wordt een reéle huizenprijsstij-
ging van 1% verondersteld (in lijn met het Centraal Planbureau).
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Op het moment van pensionering (in 2041) bedraagt de woning-
waarde van de referentiepersoon (200.000*1,01(69740)) £266.901
(uitgedrukt in prijzen van 2012).

Ontwikkeling hypotheekschuld. De bestaande hypotheek wordt als
gevolg van de inflatie in reéle termen steeds kleiner. Uitgedrukt in
euro's van 2012 bedraagt de hypotheek op pensioendatum (2041)
nog €55.662 (100.000*(1-0,02)(69740)),

Aflossing hypotheek. De referentiepersoon valt, gegeven zijn
leeftijd, in het regime waarin er 50% wordt afgelost van de nog
openstaande hypotheek. In werkelijkheid zal er door de jaren
heen in gedeelten afgelost worden. In deze berekeningen wordt
echter verondersteld dat de gehele aflossing op pensioenleeftijd
plaatsvindt. In dat geval bedraagt de resterende hypotheekschuld
in 2041 (in euro’s van 2012) €27.831 (0.5*100.000*(1-0,02)(69740))

Lagere woonlasten gedurende werkzame leven

Tussen 2012 en pensioenleeftijd zijn de woonlasten van de refe-
rentiepersoon relatief laag (ten opzichte van een huurder),
aangezien de hypotheek lager is dan de woningwaarde. Dit zou
kunnen worden gezien als 'inkomsten uit de eigen woning'.
Verondersteld wordt dat deze lagere woonlasten gedeeltelijk
leiden tot hogere vrije besparingen die renderen tegen 1% reéel
rendement. Dit levert in dit voorbeeld gedurende de levensfase
van 40 tot 69 aan 'inkomsten uit eigen woning' een bedrag op
van €53.325 (de som van de hogere besparingen en rendementen,
waarbij ieder jaar de woningwaarde 1% reéel stijgt en de hypo-
theek in reéle termen daalt als gevolg van inflatie). (NB: aange-
zien de extra aflossing op pensioendatum plaatsvindt, levert dat
geen extra rendement op).
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Wanneer iemand in 2012 onder water staat, komt hier een
negatief getal uit en wordt dit bedrag op o gezet. (Zolang iemand
niet verhuist, is er niets aan de hand. Maar hij heeft, ten opzichte
van een huurder, geen lagere woonlasten).

Berekening netto woningvermogen op pensioenleeftijd

Het netto woningvermogen op de pensioenleeftijd (in prijzen van
2012) is gelijk aan: woningwaarde - hypotheek op pensioenleef-
tijd + aflossing op pensioenleeftijd +inkomsten eigen woning tot
aan pensionering

- €266.901 - €55.662 + €27.831 + €53.325 = €292.395.

Berekening inkomsten eigen woning op pensioenleeftijd

De inkomsten uit de eigen woning op pensioenleeftijd worden
berekend door 2,5% te nemen van het netto woningvermogen op
pensioenleeftijd. Deze 2,5% betreft de netto huurwaarde van de
eigen woning. Hierbij wordt verondersteld dat een (deels) afge-
loste eigen woning leidt tot lagere woonlasten, waarbij rekening
wordt gehouden met blijvende uitgaven aan onderhoud eigen
woning, belastingen etc.

- €292.395 * 2,5% = €7.310 euro per jaar.

Wanneer het netto woningvermogen op de pensioenleeftijd
negatief is, wordt het (negatieve) netto woningvermogen gedeeld
door 20 (men leeft nog zo'n 20 jaar). De inkomsten uit eigen
woning zijn dan dus negatief. Dit is ruw, maar het betreft slechts
0,4% van de huishoudens.

Berekening inkomsten uit eigen woning (‘opeten’)
Bij de bepaling van de inkomsten uit eigen woning bij het
'‘opeten’, is de situatie anders. Nu wordt verondersteld dat het
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netto vermogen in de eigen woning op pensioenleeftijd volledig
wordt ‘opgegeten’. Hiertoe wordt de waarde van een annuiteit (A)
bepaald, zodanig dat vanaf de pensioenleeftijd tot aan overlijden
het bedrag A kan worden opgenomen uit het netto woningver-
mogen. Voor een uitleg van de annuitiseringsmethode verwijzen
we naar Annex B. Gedurende pensionering veronderstellen we
een 'reéel rendement' van 1% (alsof de woning is verkocht en

het vermogen op een spaarrekening staat). In dat geval wordt
het inkomen uit de eigen woning in deze casus €17.665 per jaar
(292.395/1,0169740)112,1,03). Verschil met de vorige variant is dat

er in dit geval bij overlijden geen eigen woning meer is die als
erfenis kan dienen.

Vervangingspercentages

Bij het berekenen van de bruto vervangingspercentages worden

de verschillende pijlers bij elkaar opgeteld en gedeeld door het

huidige bruto inkomen. Er wordt dus verondersteld dat er geen

reéle loonstijging plaatsvindt. Daartegenover staat dat er ook

geen toekomstige perioden van inactiviteit worden veronder-

steld. (Mocht er een reéle loonstijging plaatsvinden, dan zal in de

meeste gevallen zowel de teller als de noemer toenemen).

De referentiepersoon heeft in het scenario met aflossing, waarbij

hij het huis niet opeet, opgeteld een inkomen van: 13.696 + 7.262

+1.613 + 7.310 = 29.881. Delen door zijn huidige bruto inkomen

van 30.000 euro is dit een bruto vervangingspercentage van

- 46% uit de eerste pijler

- 70% uit de eerste twee pijlers

— 75% uit de pensioenpijlers plus vrije besparingen

- 100% uit de pensioenpijlers, vrije besparingen en inkomsten
eigen woning
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Tabel A2. Scenario's referentiepersoon

EENH Neg. indexatie Pos. indexatie
1e pijler 13.696 13.696 13.696
+ 2e pijler 7.262 6.197 7.835
+ vrije besparingen 1.613 1.613 1.613
+ eigen woning 7.310 7.310 7.310
+ opeten eigen woning 17.665 17.665 17.665
EENH Neg. indexatie Pos. indexatie
1e pijler 0,46 0,46 0,46
+ 2e pijler 0,70 0,66 0,72
+ vrije besparingen 0,75 0,72 0,77
+ eigen woning 1,00 0,96 1,02
+ opeten eigen woning 1,34 1,31 1,36

Als de eigen woning wordt opgegeten loopt het bruto ver-
vangingsratio op tot 134%. In bovenstaande tabel zijn de
vervangingsratio's bij de verschillende scenario's uitgewerkt.
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Appendix B Annuitiseren van privévermogen

In deze appendix beschrijven we het annuitiseringsproces van het
vermogen van een- en meerpersoonshuishoudens. Voor eenper-
soonshuishoudens is het verdisconteringproces simpel: de annu-
iteit A die men jaarlijks ontvangt vanaf de pensioengerechtigde
leeftijd is berekend als de constante waarde van het beschikbare
vermogen op de pensioenleeftijd rekening houdend met de
gemiddelde (geslachtspecifieke) gemiddelde sterftekansen. Het
beschikbare vermogen op de pensioenleeftijd bestaat uit het
kapitaal K op de huidige leeftijd plus het rendement r dat men
maakt op dit vermogen tot de pensioengerechtigde leeftijd. 0ok
na de pensioenleeftijd geldt een rendement van 1 procent over
het resterende vermogen.

Figuur B1is een weergave van het annuitiseringsprocess voor
de spaarrekening van het voorbeeldhuishouden uit Annex A. De
pensioengerechtigde leeftijd voor deze persoon is 69. Het vrij
beschikbare privévermogen is K=20.000. Het jaarlijks rendement
op dit vermogen is r=1 procent. De annuiteit die dit huishouden
ontvangt vanaf leeftijd 69 tot en met overlijden is A=1.613 euro.

Figuur B1. Annuitisering privévermogen eenpersoonshuishouden

K AAAAAAAAAAA

} | R ] N TSNS G N O N ST A |
1 U kg & L3 B b ) -

69 Age

Formeel ziet dit er als volgt uit:

99-a 1
A=K P— (1)
/3

(l+r)ﬂ
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Met A de annuiteit (1.613 in het voorbeeldhuishouden), K het
vermogen (20.000), R de pensioengerechtigde leeftijd (69), a de
leeftijd van de persoon, , P, de kans dat iemand van leeftijd a in
leven is na n jaren, en r het rendement (1 procent). Hierbij maken
we de aanname dat mensen niet ouder dan 99 jaar worden,
omdat de sterftekanscijfers van het (BS niet verder dan 99 gaan.
Om het vermogen van tweepersoonshuishoudens te annuitise-
ren, hebben we enkele additionale aannames nodig ten opzichte
van het eenpersoonshuishouden, omdat we vermogen op huis-
houdniveau waarnemen en geen informatie hebben over de
verdeling van dit vermogen tussen koppels. De eerste aanname
is dat koppels hun vermogen uitsmeren zowel over tijd als over
elkaar (we gaan uit van een gelijk verdeling, 0,5 per persoon).
Daarnaast zijn koppels veelal van verschillende leeftijden en
komen zij veelal op andere momenten in de tijd te overlijden.
Stel dat het voorbeeldhuishouden uit Annex A geen alleen-
staande man (M) was, maar een vrouw (V) heeft die 5 jaar jonger
is. De 35-jarige vrouw heeft daarmee een pensioengerechtigde
leeftijd van 70. In het annuitiseringsproces willen we daarom
rekening houden met het feit dat de man zes jaar eerder de pen-
sioengerechtigde leeftijd bereikt dan de vrouw en dat de kans
dat de vrouw langer blijft leven dan de man waarschijnlijk is
dan dat de man de vrouw overleeft. Ten opzichte van het een-
persoonshuishouden willen we ook rekening houden met de
schaalvoordelen (E) die men in een tweepersoonshuishouden
behaalt doordat een tweepersoonshuishouden minder middelen
per persoon nodig heeft om eenzelfde welvaartsniveau als het
eenpersoonshuishouden te bereiken. Om rekening te houden met
deze schaalvoordelen alsook het leeftijdsverschil tussen koppels
onderscheiden we de periode waarin slechts één persoon van het
koppel de pensioenleeftijd bereikt heeft en de periode waarin
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de beide personen van het koppel de pensioenleeftijd bereikt
hebben.

Figuur B2 is een weergave van het annuitiseringsprocess voor
de spaarrekening van het voorbeeldhuishouden met twee per-
sonen. De eerste zes jaar dat de man met pensioen is maar de
vrouw nog niet, is slechts de helft van de annuiteit gecorrigeerd
voor de schaalvoordelen (0,5*E*A). Wanneer beiden met pensioen
zijn, is de gehele annuiteit gecorrigeerd voor de schaalvoordelen
(E*A). Wanneer de man en vrouw dezelfde leeftijd zouden heb-
ben gehad, wordt er vanaf beider pensioengerechtigde leeftijd de
gehele annuiteit gecorrigeerd voor schaalvoordelen uitgekeerd.

Figuur B2. Annuitisering privévermogen tweepersoonshuishouden

K 0.5*E*A E*A X% &
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Formeel ziet het annuitiseringsproces van dit tweepersoonshuis-
houden er als volgt uit:

A=K/( :Rfé'_“/ l)(( )Q +05xEx, P:lj 0, )(1+1ry

99-a;

+n=2a (n a,(‘ Qam) ( n ,,f)Q +Eana/Q )(+1r)”] )

Hieris a, de leeftijd van de man, a, de leeftijd van de vrouw,
Rm de pensioengerechtigde leeftijd van de man (69 in het voor-
beeldhuishouden), Rf de pensioengerechtigde leeftijd van de
vrouw (70), ,,Paf de kans dat een vrouw met leeftijd a in leven
is na njaren, nQam de kans dat een vrouw met leeftijd a in
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leven is na njaren, en E de equivalentieschaal. We standaardi-
seren de annuiteit naar een eenpersoonshuishouden. De eerste
term in vergelijking (2) geeft de periode weer waarin de man
de pensioengerechtigde leeftijd heeft bereikt en de vrouw de
pensioengerechtigde leeftijd nog niet bereikt heeft. In het geval
dat de vrouw is overleden, heeft de man annuiteit A nodig. In
het geval dat de vrouw nog leeft nemen we aan dat de man
een annuiteit nodig heeft van 0.5 x E maal de annuiteit door de
schaalvoordelen van een meerpersoonshuishouden. De tweede
term van vergelijking (2) geeft de periode weer waarin zowel de
man als de vrouw de pensioengerechtigde leeftijd bereikt heb-
ben. In het geval dat alleen de man of de vrouw nog leeft, heeft
het huishouden een annuiteit ter grote van A nodig. In het geval
beiden leven heeft het huishouden een annuiteit van ExA.
Voor het geval dat de vrouw ouder is dan de man gebruiken we
de volgende berekening voor de annuiteit.

(Ry=1)-a,
A=K

nmg_aﬂ)(( -0, )P, +05xEx, P, O, )(1+r)f
99-a,

.y (0.0-, 7, )+l-,0,) 7, +Ex,P, O. )(1 ry)

m ™~ %m

Wanneer koppels dezelfde leeftijd hebben, houden we alleen
de tweede term van vergelijking (2) en (3) aangezien er in deze
situatie geen periode is waarbij een van de twee partners de
pensioengerechtigde leeftijd heeft bereikt zonder dat de andere
partner de pensioengerechtigde leeftijd heeft bereikt.



88 DESIGN PAPER 68

Appendix C Van bruto naar netto vervangingsratio's

De druk van de inkomensheffingen voor gepensioneerden is als
volgt bepaald:

Druk inkomensheffing = bruto inkomen — besteedbaar inkomen X100

bruto inkomen

Bij de bepaling van de druk van de inkomensheffing met behulp
van gegevens uit IPO is onderscheid gemaakt tussen verschillende
samenlevingsvormen (alleenstaande of partners), de woonsituatie
(huurder of eigenaar-bewoners) en de inkomenshoogte (decie-
len), die invloed hebben op de hoogte van de belastingdruk. Zie
tabel (1.

Vervolgens gebruiken we de informatie van tabel (1 om bruto
inkomens om te rekenen naar netto inkomens tijdens pensione-
ring voor de toekomstige gepensioneerden. Dit doen we door de

Tabel (1 Mediane druk inkomensheffingen voor pensioengerechtig-
den per deciel van het bruto gestandaardiseerde huishoudinkomen,
2012

Decielen Alleenstaande Paar zonder Alleenstaande Paar met
zonder eigen woning eigen woning met eigen woning eigen woning
1 0,1 0,12 0,12 0,14
2 oM 0,12 0,1 0,12
3 0,15 0,15 0,14 0,15
L 0,20 0,19 0,19 0,19
5 0,23 0,23 0,22 0,21
6 0,28 0,27 0,26 0,26
7 0,30 0,30 0,28 0,28
8 0,33 0,31 0,31 0,30
9 0,35 0,34 0,33 0,33
10 0,40 0,40 0,38 0,38
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optelsom van de bruto bedragen van de pensioenen in de eerste,
tweede en derde pijler te vermenigvuldigen met één minus de
druk van de inkomensheffing (gegeven de 10 decielen, de huis-
houdenssamenstelling en de woonsituatie).

De vermogensrendementsheffing (box 3) bedraagt 1,2 procent
boven een vrijstelling van ruim 20 duizend euro per persoon. We
nemen deze belasting van vermogen niet expliciet in beschou-
wing, maar impliciet gaan we bij de berekening van de annui-
teiten uit vermogensbestanddelen uit van een reéel rendement
van 1 procent (na belasting). De annuiteiten uit de overige vermo-
genscomponenten zijn (netto) toegevoegd.
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Appendix D Vergelijkbaarheid met Knoef et al. (2013, 2016)

Wanneer we de mediane vervangingspercentages uit deze studie
vergelijken met onze vorige studie op basis van data uit 2008
(Knoef et al., 2013, 2016), vinden we vergelijkbare percentages.
Mensen moeten daarvoor echter onder andere wel langer door-
werken en meer hypotheekschuld aflossen.

In deze bijlage zetten we de verschillen tussen deze en de
vorige studie op een rij.

Selectie: De selecties zijn verschillend tussen deze studie en de
vorige studie. In de vorige studie hebben we aparte analyses
gedaan voor zelfstandigen en alle overige huishoudens (zonder
de zelfstandigen). In dit paper bestuderen we in paragraaf 5 alle
huishoudens en vervolgens in paragraaf 6 subgroepen, waaronder
de groep zelfstandigen.

Cohortverschillen: De groep 35-64 jarigen in de data van 2008 is
een andere groep dan de 35-64 jarigen in 2012. We hebben te
maken met een jongere generatie met een andere pensioenop-
bouw. In jonge generaties werken meer vrouwen en zijn de pen-
sioenaanspraken waarschijnlijk hoger.

AOW: In het vorige paper hanteerden we voor iedereen (alle
generaties) dezelfde pensioenleeftijd van 65 jaar. Voor jonge
generaties met een AOW-leeftijd hoger dan 65 jaar smeerden we
de AOW uitkering uit (zodat de AOW-uitkering voor ieder jaar 6,5
procent lager werd). Je kan dit interpreteren als een fictieve flexi-
bele AOW. Nu hanteren we de AOW- gerechtigde leeftijd als de
pensioenleeftijd (generatie specifiek). Daarom zijn jonge gene-
raties in dit artikel in euro’s beter af dan in het vorige paper (zij
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krijgen geen 'korting' op hun AOW voor ieder jaar dat zij eerder
met pensioen gaan dan hun AOW-gerechtigde leeftijd), maar ze
moeten wel langer doorwerken.

Tweede pijler:

— Tussen 2008 en 2012 zijn de verwachte pensioenaanspraken
veranderd. Zo is voor de doorsnee werknemer de reéle ver-
wachte pensioenaanspraak tussen 2008 en 2012 met 13 procent
gedaald (zie paragraaf 8). Daarnaast zijn pensioenaanspraken
ook gedaald voor niet-werknemers en zijn verwachte
pensioenaanspraken sterk gedaald voor mensen die werkloos
zijn geworden.

- In het vorige paper was de indexatie in het basisscenario 50
procent voor alle toekomstige jaren. Nu veronderstellen we dat
de indexatie toeneemt over tijd (figuur 1). Onze nieuwe indexa-
tieveronderstellingen zijn voor oude generaties meer pessimis-
tisch geworden en voor jonge generaties iets optimistischer.

— Waar we in het vorige paper de 65-jarige leeftijd als pensioen-
leeftijd hanteerden, gaan we nu uit van de AOW-gerechtigde
leeftijd als pensioenleeftijd. Dit verhoogt de tweede-pijleruit-
keringen, maar mensen moeten wel langer doorwerken. Per
jaar verhogen we de uitkering met 7,5 procent (het pensioen-
vermogen hoeft over minder jaren uitgesmeerd te worden,
extra inleg en extra rendement). We voegen 7,5 procent per jaar
toe tot en met de pensioenrichtleeftijd van 67 jaar. We gaan er
in dit paper van uit dat wanneer de pensioenrichtleeftijd ver-
der omhoog gaat, de pensioenambitie gelijk blijft (bijvoorbeeld
door middel van lagere opbouwpercentages).

In Knoef et al. (2013, 2016) was de aanname dat alle personen

met pensioen gaan op 65 jaar. Pensioenaanspraken met een

pensioenrichtleeftijd van 67 jaar werden 'gekort' voor de jaren
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dat zij eerder gestopt zijn. Nu houden we de AOW-leeftijd aan en
dat zorgt ervoor dat mensen er in euro's flink op vooruit gaan. Er
wordt echter wel verondersteld dat mensen langer doorwerken.

Derde pijler: we hanteren dezelfde methode als de vorige keer.
Vergelijkbaar met het eerste- en tweede-pijlerpensioen gaan we
er nu van uit dat het derde-pijlerpensioen opgenomen wordt op
de AOW-gerechtigde leeftijd en niet op de pensioenrichtleeftijd
van 65 jaar zoals in Knoef et al. (2013, 2016).

Overige vermogenscomponenten:

— Lagere werkgelegenheid en lager beschikbaar inkomen zorgen
voor minder vrije besparingen. Anderzijds kan de crisis en bij-
gaande onzekerheid er voor zorgen dat een gedeelte van de
huishoudens meer gespaard heeft.

— Bij het annuitiseren van de overige vermogenscomponenten
(inleg derde pijler plus spaarrekeningen minus schulden anders
dan hypotheekschuld, aandelen en obligaties, ondernemings-
vermogen en aanmerkelijk belang) hanteerden we in de vorige
studie voor iedereen een pensioenleeftijd van 65 jaar. Nu
hanteren we de AOW-gerechtigde leeftijd (generatie specifiek).
Dit verhoogt de annuiteit uit overige vermogenscomponenten,
omdat deze componenten over minder jaren uitgespreid hoe-
ven worden en extra jaren rendement wordt behaald. Er wordt
echter wel verondersteld dat mensen langer doorwerken.

Eigen woning:

— In het vorige paper hielden we al rekening met een daling van
de huizenprijzen van 20 procent na 2008. Dat was de gemid-
delde daling die we al wisten en waar we rekening mee heb-
ben gehouden. Er waren echter grote verschillen tussen regio's
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en huistypen. Met de huidige microdata houden we daar reke-
ning mee.

— Tussen 2008 en 2012 zijn de huizenprijzen sterk gedaald en zijn
mensen hypotheken deels gaan aflossen (bijvoorbeeld huis-
houdens die onder water stonden).

- In het vorige paper hielden we geen rekening met aflossing van
hypotheekschulden. Inmiddels geldt voor jonge generaties dat
zij verplicht moeten aflossen om nog in aanmerking te komen
voor hypotheekrenteaftrek. In het huidige paper veronderstel-
len we de volgende aflossing op pensioenleeftijd: 75 procent
voor mensen jonger dan 35 jaar, 50 procent voor mensen tus-
sen 35 en 44 jaar en 25 procent voor mensen van 45 jaar en
ouder.

— In lijn met het Centraal Planbureau veronderstellen we een
reéle huizenprijsstijging van 1 procent per jaar, terwijl we in het
vorige paper 0 procent veronderstelden. Dit heeft vooral een
groot effect op jonge generaties.

- In paragraaf 7 annuitiseren we het vermogen van de eigen
woning vanaf de AOW- gerechtigde leeftijd. Dit terwijl we in
het vorige paper een pensioenleeftijd van 65 jaar hanteerden
voor alle generaties. Dit verhoogt de annuiteit van het vermo-
gen in de eigen woning, maar daarbij veronderstellen we wel
dat mensen langer doorwerken.
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