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Huizenprijzen en
pensioenen bepalend voor
vermogens van generaties

Nederlandse huishoudens zijn kwetsbaar voor schommelingen

in financiéle markten. Dat komt door de wijze waarop hun

balansen zijn samengesteld: met veel hypotheekschuld en illiquide

bezittingen in de vorm van huis en pensioen. Hierbij bestaan grote

verschillen tussen generaties. Hoe ontwikkelen de balansen van

huishoudens zich in de toekomst, en welk beleid kan de nadelen

van lange balansen verkleinen?
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ederlandse huishoudens hebben lange
balansen, met hoge schulden en bezit-
tingen in verhouding tot hun inkomen.
Een belangrijke reden hiervoor zijn
Nederlandse instituties die leiden tot
een combinatie van hoge hypotheken en woningprijzen
met hoge pensioenbeleggingen ter financiering van de
opgebouwde pensioenaanspraken (Parlevliet en Kooiman,
2015). Voor alle Nederlandse huishoudens samen is het
balanstotaal ongeveer gelijk aan vijf keer het bbp.

Vanuit welvaartsperspectief bezien hebben lange
balansen als nadeel dat de Nederlandse economie — meer
dan die van andere landen — een ‘hollen of stilstaan’-karak-
ter vertoont. Zo leidt een daling van de huizenprijzen, zeker
als daarbij veel woningen onder water komen te staan, tot
lagere consumptieve bestedingen door woningeigenaren.
En een waardedalingvan de pensioenbeleggingen leidt snel-
ler tot stijgende pensioenpremies vanwege het Nederlandse
systeem van toegezegde pensioenuitkeringen. Omdat de
bezittingen van huishoudens grotendeels illiquide zijn,
mocten zij (het werknemersdeel van) dergelijke extra pre-
mies opbrengen uit het vrij besteedbare inkomen. Schom-
melingen van rentes en vermogensprijzen leiden hierdoor
tot grote fluctuaties van de besparingen en de consumptie
(Lukkezen en Elbourne, 2015). Deze macro-economische
volatiliteit draagt niet bij aan financiéle stabiliteit en is
schadelijk voor de maatschappelijke welvaart.

In dit artikel schetsen wij welke factoren van belang
zijn voor de ontwikkeling van de lange balansen van Neder-
landse huishoudens. Wij besteden hierbij aandacht aan
woningprijzen, pensioenopbouw en erfenissen, en sluiten
af met enkele aanbevelingen voor beleid.

BASISPAD
Als vertrekpunt extrapoleren we de huidige balansen van
huishoudens naar de tockomst, met behulp van een eenvou-
dige cohortanalyse. Deze analyse is gebaseerd op mechani-
sche rekenregels die per generaticcohort (gedefinicerd aan
de hand van het geboortejaar) het woningbezit, de hypo-
theekschuld, de woning- en huurprijzen, de huishoudens-
inkomens, de pensioenopbouw- en uitkeringen en de vrije
besparingen uit inkomen extrapoleren naar de toekomst.
Daarbij is verondersteld dat huishoudens overlijden bij het
bereiken van de gemiddelde levensverwachting — die lang-
zaam stijgt over de tijd — en hun vermogen nalaten aan hun
kinderen. De resulterende balansstructuur heeft als toe-
komstvoorspelling weinig waarde, maar dient als basispad
ter referentie bij de gevoeligheidsanalyses. Ondanks dat
deze analyses met grote onzekerheid zijn omgeven en geen
rekening houden met gedragsreacties, illustreren zij hoe de
lengte en samenstelling van huishoudensbalansen worden
beinvloed door ontwikkelingen op belangrijke beleidster-
reinen, zoals de woningmarkt en het pensioenstelsel.
Figuur 1 schetst een mogelijke balansstructuur van
huishoudens in de verre tockomst (het jaar 2050). Deze
vertoont grote overeenkomsten met de huidige situatie
(DNB, 2012). Net als nu hebben jongeren relatief weinig
vermogen vanwege hun hoge hypotheckschulden, terwijl
ouderen veel vermogender zijn vanwege de afgeloste hypo-
theek op de eigen woning, de opgebouwde pensioenaan-
spraken en hun overige bezittingen (Kersten en Kok, 2016).
Hert geleidelijk aflossen van de hypotheck en de stijging van
de huizenprijzen leidt ertoe dat de getoonde loan-ro-value-
verhouding (LT V-verhouding), die per lecftijdsgroep is
berekend als de totale hypotheekschuld gedeeld door de

totale woningwaarde, lager is voor oudere generaties.
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WONINGPRIJSFLUCTUATIES

De ontwikkeling van de huizenprijzen heeft grote invloed op Basispad balanssamenstelling Nederlandse FreouRa
de lengte en samenstelling van de balansen van huishoudens. huishoudens
Figuur 2a brengt de gevolgen voor deze balansen in beeld , Balanslengte LV o

van een woningprijsstijging van vijf procent per jaar, in plaats

van drie procent in het basispad. Door deze hogere huizen- 2 . — B
prijsgroei stijgt voor alle generaties ook de hypotheekschuld. 1 — - 1,00
De balansen van huishoudens worden hierdoor langer. o ——— — 0,75

Woningprijzen hebben zich in het verleden echter niet 4 = | 0,50
altijd gelijkmatig ontwikkeld. Zo was de gemiddelde prijs- - I O
verandering in de tienjaarperiode van 1980-1989 gelijk S o
aan —1 procent per jaar, terwijl de gemiddelde verandering 25 52 go e 60 70 8o
in de twee daaropvolgende tienjaarperioden gelijk was aan leeftijd

ievelik G . d inflati == Eigen woning Pensioenaanspraken === Overige bezittingen (netto)

+9 respectievelijk +5 procent. Gecorrigeerd voor inflatie R AT R s ot

Zjn dC vergehjkbare percentages _4’ +6en +3 procent. Noot: De staven reflecteren de omvang van balansposten gedeeld door het inkomen (linkeras), waarbij het gemiddelde

Der eli'ke bCWC ingen in woningprijzen leiden tot over alle leeftijdscategorieén is gelijkgesteld aan 1. De lijn weerspiegelt de omvang van de hypotheekschuld als percentage
gely ging gp1 van de woningwaarde (rechteras).

grote verschillen in vermogen en LT V-verhoudingen

Kijk voor de volledige balansen op http://www.esb.nu/huizenprijzen-en-pensioenen-bepalend-2018

tussen generaties. Figuur 2b illustreert dit aan de hand
van een scenario waarin de woningprijzen in de eindsitu-
atie gelijk zijn aan die in het basispad, maar in de tussen- Ontwikkeling hypotheekschuld LTV en pensioen Fievwrz
liggende jaren een crisis doormaken. De prijzen stijgen in g
dit scenario eerst tien procent per jaar gedurende tien jaar, 2a.Hypotheekschuld
vervolgens groeien zij gematigd met drie procent per jaar Schuld t.o.v. inkomen (genormaliseerd)
gedurende vijf jaar, en daarna dalen zij scherp met opgeteld 035
veertig procent in vijf jaar. 0,30
Uiteindelijk komt in deze situatie de hypotheekschuld 0,25
ten opzichte van de woningwaarde voor alle cohorten o
hoger uit dan in het basispad, omdat ieder cohort huis-

houdens bevat die op een — achteraf bezien — ongunstig >

moment een woning hebben gekocht. De LT V-stijging is e

het grootste voor generaties waarin veel huishoudens hun 0,05 I I I
huis hebben gekocht vlak voordat de huizenprijzen beg- o I

gonnen te dalen. Voor het cohort veertigjarigen bedraagt Leeftud
deze in dit voorbeeld maar liefst vijftig procentpunt, zodat m Basispad (drie procent woningprijsstijging) ~ m Vijf procent woningprijsstijging
deze generatie stevig ‘onder water’ staat.
2b.Loan-to-value-verhouding
RENTE EN PENSIOENAANSPRAKEN " Schuld t.o.v. woningvermogen

Behalve ontwikkelingen op de woningmarkt hebben ook

1,2

ontwikkelingen op pensioengebied een belangrijke invloed
. .. . 1,0

op de balansen van huishoudens. Zo is in de afgelopen jaren
de rentecurve die wordt gebruike voor het verdisconteren 0,8
van pensioenaanspraken aanmerkelijk lager komen te liggen. 0,6

Ter illustratie van de gevolgen van lagere rentes, laat o

4

figuur 2c zien wat er gebeurt bij een geleidelijk daling van
. . .. 0,2

de rente over de jaren, met in totaal twee procentpunt. (Bij
o

een stijging van de risicovrije rente treden de tegengestelde 2 30 0 o - 70

80
Leeftijd

effecten op.) Als gevolg van de rentedaling komen de ver-
Woningprijsstijging met crisis

. . . . . Basispad (drie procent woningprijsstijgin
disconteerde pensioenaanspraken aanzienlijk hoger uit pad (drie p gprijsstiiging)
dan in het basispad. Een daling van de discontovoet als

2c.Pensioenaanspraken

evolg van een daling van de risicovrije rente lei
gevorg v da gva de risicov ) L d dus tot Aanspraken t.o.v. inkomen (genormaliseerd)

cen forse verlenging van balansen van huishoudens, zoals in 2,0
de afgelopen decennia is gebleken. In het huidige systeem .
met toegezegde uitkeringen gericht op nominale zekerheid ’
betekent dit dat de pensioenpremies moeten stijgen. 1,0
Een tweede ontwikkeling op pensioengebied is dat
de pensioenopbouw is versoberd door een overgang e I I I I I
naar middelloon-regelingen en beperking van maximale 00 _ _l | I I I
opbouwpercentages. Hier staat tegenover dat werknemers 25 Leeft” ’
bij een stijgende pensioenleeftijd over meer jaren pensioen m Basispad m Daling discontovoet met twee procentpunt = Kwart minder opbouwpercentage

opbouwen dan voorheen.
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Ter illustratie van de gevolgen van versoberingen van
de pensioenopbouw toont figuur 2¢ de balansen van huis-
houdens onder de aanname dat een kwart minder wordt
opgebouwd. Dit heeft een matigend effect op de balans-
lengte, wat vooral te zien is bij de zestigjarigen in de figuur.
De gevolgen van de verlaging van opbouwpercentages
worden in de praktijk mogelijk gedempt doordat huis-
houdens vrijwillig bijsparen, zodat hun overige bezittingen
hoger kunnen uitkomen.

DE ROL VAN ERFENISSEN

Bij het extrapoleren van balansen naar de tockomst valt
op dat de netto overige bezittingen zich concentreren
bij oudere generaties. De reden hiervoor is dat de levens-
verwachting toeneemt. Hierdoor overlijden generaties op
steeds hogere leeftijd, zodat hun kinderen pas op latere leef-
tijd een erfenis ontvangen. Deze erfenissen bestaan uit de
eigen woning en de overige bezittingen van de overleden
generaties, dus exclusief pensioenaanspraken, en slaan neer
in het overige vermogen van de ervende generaties.

In de praktijk zit er meer spreiding in het moment van
overlijden dan aangenomen in de berekeningen. Zo geven
ouderen bij leven al vermogen weg, bijvoorbeeld door
gebruik te maken van de vrijstelling van de schenkbelasting
(die in 2017 nog is verruimd tot 100.000 euro, onder voor-
waarde dat de schenking door de ontvanger wordt aange-
wend voor de aankoop, de verbetering of het onderhoud
van de cigen woning). Niettemin is de trend dat erfenissen
hoger worden en op latere leeftijd worden ontvangen plau-
sibel, wat in toenemende mate tot vermogensongelijkheid
tussen oudere en jongere generaties kan leiden.

CONCLUSIES
De balansen van Nederlandse huishoudens zijn de afge-
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» Nederlandse

gebied van woningmarkt en
pensioen leiden tot langere
balansen van huishoudens.
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instituties op het

» Wat betreft de woningmarkt
kunnen fiscale subsidies voor
hypothecaire schuldopbouw
verder worden afgebouwd.

pensioenvermogen en door sterk stijgende woningprijzen.
Op hun beurt waren deze toenames mede een gevolg van
ruime hypothecaire kredietverstrekking en dalende hypo-
theekrentes. Bij ongewijzigd beleid kunnen de balansen van
Nederlandse huishoudens ook in de toekomst lang blijven,
met daarbij grote verschillen tussen generaties. Zoals blijkt
uit de cohortanalyse zijn de stijging en fluctuaties van hui-
zenprijzen en de ontwikkeling van pensioenen hiervoor
bepalende factoren. Bij de verdeling van vermogen tussen
generaties gaan ook erfenissen bovendien een toenemende
rol spelen.

Beleidsmakers hebben steeds meer aandacht voor
de problematick van lange balansen en de gevolgen voor
de economie (DNB, 2012; SER, 2013; Parlevliet en
Kooiman, 2015; Studiegroep Duurzame Groei, 2016). Om
deze nadelige gevolgen te verminderen zijn verschillende
beleidsinstrumenten beschikbaar.

Op het gebied van de woningmarkt kunnen fiscale
subsidies voor hypothecaire schuldopbouw verder worden
afgebouwd en LTI- (loan-to-income) en LTV-limieten
worden verlaagd. Daardoor wordt de overmatige stijging
van huizenprijzen en van hypothecklasten tegengegaan,
wat een matigende invloed heeft op de verlenging van
balansen en op de druk die hoge hypotheeklasten uit-
oefenen op het besteedbare inkomen. Voor zover deze
maatregelen ook de fluctuaties van huizenprijzen beperken,
verminderen zij bovendien de invloed van toevalsfactoren
op de vermogensverdeling tussen generaties.

Op het gebied van pensioenen kan de hoogte van de
verplichte pensioenopbouw verlaagd worden. Zo is de
verlenging van balansen in het verleden gedempt door de
overgang van eindloon naar middelloon, de verlaging van
opbouwpercentages en de beperking van de fiscale aftrek-
baarheid van pensioenpremies voor hogere inkomens. Een
lagere verplichte opbouw stelt huishoudens bovendien beter
in staat om de verdeling van consumptie over de levensloop
in te richten conform de cigen voorkeuren (Parlevlict en
Kooiman, 2015).

Met het oog op een betere consumptiespreiding over
de levensloop kan een meer gelijke fiscale behandeling van
kinderen en kleinkinderen eraan bijdragen dat vermogen
van oudere generaties al eerder in de levensloop ontvangen
wordt. Daarnaast biedt het verhogen van de belasting
op erfenissen, zoals bepleit door de werkgroep fiscali-
teit van de Studiegroep Duurzame Groei (2016), ruimte
voor het verlagen van de belasting op arbeidsinkomen.
Op deze manier verschuiven de belastingbetalingen van
huishoudens meer naar het cinde van hun levensloop,
terwijl de vermogensverdeling over deze levensloop gelijk-
matiger wordt.

» Een verlaging van de verplichte
pensioenopbouw kan balansen
verkorten en de consumptie-
spreiding verbeteren.
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