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BESCHRIJVENDE STATISTIEK

Nederlandse vermogens
schever verdeeld dan
gedacht

De officiéle vermogensstatistieken van het Centraal Bureau voor

de Statistiek onderschatten het ‘aanmerkelijk belang’ met een

factor twee. Als we hiervoor corrigeren, nemen de topvermogens-
aandelen significant toe. Ook sluit de hiermee geschatte top 500
verrassend goed aan op de Quote 500.
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e \/olgens onze nieuwe schatting bezit de top 1-procent ongeveer
een derde van het totale private vermogen in Nederland.

@ Ten opzichte van het nationaal inkomen is het vermogen van

onze top 500 tussen 2011 en 2018 met 22 procent toegenomen.

e De Nederlandse private vermogensverdeling is internationaal

gezien een van de meest ongelijke.
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n de afgelopen jaren is de discussie over de vermo-

gensverdeling opgelaaid, zowel in Nederland als

daarbuiten (Piketty, 2014; WRR, 2014; Van Bavel

en Salverda, 2014; Salverda, 2015). Een ongelijke
vermogensverdeling heeft verregaande economische en
maatschappelijke consequenties. Voorbeelden hiervan zijn
een veranderde werking van het macro-economische beleid
(Ahn et al., 2018), ongelijke politicke invloed (Scheve en
Stasavage, 2017), en cen langetermijnproces van maat-
schappelijke neergang (Van Bavel, 2016).

Dit maakt het van belang dat onderzoekers en beleids-
makers beschikken over complete en accurate vermogens-
statistiecken. Helaas vertonen de beschikbare bronnen over
vermogen, zeker in Nederland, een grote mate van imper-
fectie, ondanks het goede, snelle werk dat het Centraal
Bureau voor de Statistiek (CBS) verricht. Hoewel het CBS
toegang heeft tot alle belastinggegevens, en dus theoretisch
gezien de volledige vermogensverdeling zou kunnen weer-
geven, luke het maar niet om de topvermogens volledig in
beeld te krijgen. Dit heeft meerdere oorzaken, zoals arbi-
trage tussen de verschillende boxen en het doorsluizen naar
belastingparadijzen.

De verschillende vermogenscomponenten komen niet-
temin wel steeds meer in beeld. Zo blijkt uit de recente
publicatie van het Ministerie van Financién over het belas-
tingstelsel dat het vermogensbestanddeel ‘aanmerkelijk
belang’ (AB) tweemaal zo groot is als gedacht (MinFin,
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2020). Deze bevinding heeft verregaande consequenties
voor ons beeld van de vermogensongelijkheid in Nederland.

In dit artikel doen we een eerste poging om de verschil-
lende beschikbare bronnen te combineren teneinde een zo
accuraat mogelijk beeld van de top van de private vermo-
gensverdeling te krijgen en van de trend daarin. We vullen de
CBS-statisticken in twee stappen aan. Als eerste stap schat-
ten we het 0,1-procentsaandeel voor de jaren 2006-2010,
alwaar dat nu nog ontbreekt. Zo krijgen we over een langere
periode zicht op de vermogensconcentratie aan de hoog-
ste top, die aanmerkelijk verschilt van die daaronder. Ten
tweede passen we het vermogensbestanddeel ‘aanmerkelijk
belang’ aan op basis van de nieuwe schatting door het Minis-
terie van Financién. De schatting van de topvermogens die
daaruit volgt, vergelijken we vervolgens met de cijfers van de
Quote 500. Beide correcties zijn nodig om de vermogenstop
in beeld te krijgen en de resultaten maken aannemelijk dat
de topvermogens een veel groter aandeel in het totale ver-
mogen hebben dan uit de CBS-statistieken blijkt.

Gehanteerde vermogensdefinitie

De analyse van vermogensongelijkheid vergt een eenduidi-
ge definitie van het begrip ‘privaat vermogen’ In onze ana-
lyse volgen we de definitie zoals die in internationaal onder-
zock wordt gehanteerd, namelijk de som van de bezittingen
van huishoudens minus de schulden (Zucman, 2019). Tot
bezittingen behoren zowel de financiéle activa (bank- en
spaarrekeningen, aandelen, obligaties, derivaten en der-
gelijke), als de niet-financiéle bezittingen (huis en overig
onroerend goed, ondernemingsvermogen, aanmerkelijk
belang en overige bezittingen). Deze definitie komt over-
een met het Stelsel van Nationale Rekeningen en ook met
de praktijk van vermogensbelasting zoals die in Nederland
sinds 1894 wordt geheven (Wilterdink, 1984).

Er bestaat wel enige discussie over de vraag of geka-
pitaliseerde pensioenrechten moeten worden opgeteld bij
het vermogen (Caminada et al,, 2014). Het meetellen van
pensioenrechten als vermogen heeft een drukkend effect
op de vermogensongelijkheid, omdat pensioenen gelijker
verdeeld zijn dan andere activa. Wij hanteren de interna-
tionaal gebruikelijke benadering die de gekapitaliseerde
beroepspensioenrechten buiten beschouwing laat (Balestra
en Tonkin, 2018).

Als maatstaf van vermogensongelijkheid kijken we
naar de topvermogensaandelen, dat wil zeggen het ver-



mogensaandeel van de rijkste 1 procent en 0,1 procent, en
— geinspireerd op de Quote 500 — naar de rijkste 0,0065
procent. Ten opzichte van de Ginicoéfhcient zijn top-
Vermogensaandelen een transparante, intuitieve en goed
internationaal vergelijkbare maatstaf voor vermogens.
Een belangrijke reden daarvoor is dat vermogens negatief
kunnen zijn, waardoor de Gini hoger dan 1 kan uitvallen
(Salverda, 2015). De oplossing die het CBS hiervoor sinds
2019 hanteert — een ‘gestandaardiseerde’ Gini die niet het
gemiddelde vermogen maar het gemiddelde van alle vermo-
gens in absolute bedragen als uitgangspunt neemt — maakt
de Gini in internationaal opzicht minder transparant. De
nieuwe gestandaardiseerde Gini’s van het CBS zijn onge-
veer tien basispunten lager dan de eerder gemelde onge-
standaardiseerde Gini’s. Ook dat de Gini de mate van onge-
lijkheid in een handzaam getal samenvat, pleit niet voor de
Gini. Het zegt niet veel over de onderliggende verdeling die
we in beeld willen brengen. Bij topvermogensaandelen zijn
de lagere kwantielen later eenvoudig toe te voegen.

Schatting 0,1-procentsaandeel van 2006-2010
Het CBS vermeldt het 1-procentsaandeel van 2006 tot
en met 2018, en het 0,1-procentsaandeel pas vanaf 2011.
We schatten daarom het 0,1-procentsaandeel tussen 2006
en 2011 op basis van de beschikbare data over de vermo-
gensklassen in die jaren. Dit doen we met behulp van de
gegeneraliseerde Pareto-interpolatie (Blanchet et al,, 2017;
WID, 2020). Sinds het vroege werk van Vilfredo Pareto
(1896) is het bekend dat de vermogensverdeling niet nor-
maal is, maar dikstaartig. Deze ‘Paretoverdeling’ kan wor-
den gebruike om topvermogensaandelen te schatten. Die
verdeling impliceert dat het gemiddelde vermogen boven
ecen bepaalde grenswaarde en die grenswaarde in een vaste
verhouding tot elkaar staan:

b(p) = (E(X]X > Q(p) ))/Q(p)

Hierbij is £(-) de verwachte waarde, en Q(p) is de waar-
de die correspondeert met kwantiel p. Ter illustratie: b(p) =
2 betekent dat het gemiddelde vermogen van mensen die
meer dan 1 miljoen euro bezitten gelijk is aan 2 miljoen
euro, boven de 15 miljoen euro gelijk is aan 30 miljoen,
enzovoort. In de praktijk volgt de staart van de vermogens-
verdeling nooit exact een Paretoverdeling. De waarde van
b(p) is niet op elk punt van de verdeling precies even groot.
Daarom gebruiken wij het concept van gegeneraliseerde
Pareto-curves, dat toestaat dat de waarde van b(p) voor elke
kwantiel p kan verschillen.

Voor deze methode gebruiken we de CBS-gegevens
over de grenswaarden en gemiddelde vermogens van de
verschillende vermogensklassen (0 tot 1.000 euro, 1.000
tot 5.000 euro, enzovoort, met als hoogste vermogensklas-
sen vermogens boven de 1 miljoen euro; voor extra precisie
aan de top benutten we ook het bovenste percentiel uit het
CBS-maatwerk). Met deze gegevens schat het algoritme
de waarde van 4(p) voor elk punt in de top van de verde-
ling, op basis waarvan we het 0,1-procentsaandeel en het
0,0065-procentsaandeel kunnen extrapoleren.

Figuur 2 toont de gebruikelijke resultaten van het
CBS, ontleend aan StatLine, met daarbij de 0,1-procents-
aandelen voor 2006-2010 die wij hebben bijgeschat met
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behulp van de gegeneraliseerde Pareto-interpolatie. We
zien dat het 1-procentsaandeel sinds de financiéle crisis is
gestegen, tot een pick van 28 procent in 2014. Het 0,1-pro-
centsaandeel blijft gedurende de gehele periode rond de
tien procent schommelen, en vertoont geen duidelijke
trend. De door ons geschatte 0,1-procentsaandelen voor
2010 sluiten behoorlijk goed aan bij de waarden die het
CBS meldt vanaf 2011, en voor de jaren 2011-2018 zijn
onze schattingen bijna identick aan de CBS-gegevens.

De correctie voor het aanmerkelijk belang
Na het schatten van het 0,1-procentsaandeel in de onaan-
gepaste reeks, corrigeren we de CBS-vermogensserie voor
het vermogensbestanddeel aanmerkelijk belang. Hiervoor
gebruiken we de nieuwe schatting van het Ministerie van
Financién, die aantoont dat het vermogensbestanddeel AB
in 2017 tweemaal zo groot was als uit de CBS-cijfers blijkt
(400 miljard euro in plaats van 190 miljard). Op basis hier-
van verdubbelen we de waarde van het vermogensbestand-
deel AB over de hele verdeling, voor alle jaren vanaf 2006.
Dit is de meest natuurlijke aanname, gegeven de beschik-
bare kennis over de verdeling van AB.

Uiteraard is het onzeker of de waarde van aanmerkelijk
belang in al deze jaren tweemaal zo hoog was als geraamd
— maar toch is er reden om vertrouwen te hebben in deze
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TABEL 1

Vergelijking interpolatie met de Quote 500

Ondergrens top 500 Gemiddeld vermogen top 500
Geschat met Geschat met

Inmiljoenen  gecorrigeerde gecorrigeerde
euro’s CBS-data Uit Quote 500 CBS-data Uit Quote 500
2011 37 55 188 287
2012 38 50 193 213
2013 38 54 162 226
2014* 39 35 170 167
2015% 40 VAl 7 184
2016%F 29 25 12 n7
2017 45 71 207 292
2018 47 80 195 326

Noten: Extrapolatie op basis van CBS-maatwerk over het o,1-procentsaandeel. Voor 2012 omvatte de Quote
500 zowel families als individuen; vanaf 2012 alleen individuen. In jaren met een * zijn in het buitenland
woonachtige Nederlanders niet meegenomen in de Quote 500; in 2016 (1) bevat de lijst 1.000 individuen
in plaats van soo. Families betreffen samengetelde leden van een familie, bijvoorbeeld Blokker. Individuen
liggen als eenheid dichter bij de huishoudens van het CBS.

Data: Quote en CBS StatLine | ESB

Gereviseerd aandeel in privaat vermogen van de  ™s®t2
top 1-procent in internationaal perspectief
In procenten Ned Dui Fra VK VS Zwe
2006 28 22 20 33 22
2008 27 25 22 21* 36 18
2010 28 24 38 21
2012 32 SPERS 22 20 39 22
2014 35 23 37
2016 34 37
2018 31 23

* data voor 2009, ** data voor 2013
Noot: Data voor Duitsland uit Albers et al. (2020); voor Frankrijk uit Garbinti et al. (2020); voor het Verenigd
Koninkrijk uit Alvaredo et al. (2018); voor de Verenigde Staten uit Saez en Zucman (2016), bijgewerkt voor
Piketty et al. (2018); voor Zweden uit Roine en Waldenstrom (2009)

ESB

exercitie. Het rapport van het Ministerie van Financién
meldt dat het aantal directeuren-grootaandeelhouders
(dga’s) door de jaren heen vrij constant is, rond de 250.000
(MinFin, 2020), zoals ook te zien is in de CBS inkomens-
statistick. Aangezien deze dga’s de groteren zijn binnen het
vermogensbestanddeel AB, doet dit vermoeden dat er geen
grote verschuivingen hebben plaatsgevonden die het resul-
taat vertekenen.

Wel is het totale aantal AB-houders groter dan eerder
gedacht: rond de 400.000. Daaronder zijn er dus ook huis-
houdens uit lagere vermogensklassen. Omdat we de bedra-
gen per vermogensklasse hebben verdubbeld, delen we ook
aan de lagere vermogensklassen meer AB toe. Toch heeft
onze exercitie vooral gevolgen voor de hoogste topvermo-
gensaandelen omdat AB volgens de huidige cijfers voor het
overgrote deel in het bezit is van de top van de vermogens-
verdeling (rond drickwart bij de rijkste 1 procent, en bijna
de helft bij de rijkste 0,1 procent). Het gebrek aan zeker-
heid over hoe de nieuwe schattingen van AB aan de ver-
mogensverdeling moeten worden toegewezen, maake dat
onze cijfers met enige voorzichtigheid dienen te worden
geinterpreteerd.

Figuur 1 en 2 tonen de topvermogensaandelen bij een
verdubbeling van de waarde van AB. De 1-procentsaande-
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len zijn berekend door het gecorrigeerde totale vermogen
van het hoogste percentiel door het gecorrigeerde totale
huishoudvermogen te delen. Voor het 0,1-procentsaandeel
kunnen we dankzij het CBS-maatwerk hetzelfde doen voor
2011-2018; voor 2006-2010 extrapoleren we de resulta-
ten op basis van de vermogensklassen en het hoogste per-
centiel. De correctie leidt duidelijk tot een verhoging van
de topvermogensaandelen. Het 1-procentsaandeel ligt nu
vier tot acht procentpunt hoger dan in de originele CBS-
gegevens. De meestvermogende 1 procent van de bevol-
king bezit volgens deze schattingen ruwweg een derde van
het vermogen. Het 0,1-procentsaandeel is zelfs nog signi-
ficanter gestegen; de rijkste 0,1 procent van de bevolking
bezit ruwweg een zesde van het vermogen, anderhalf maal
zoveel als eerder gedacht.

Vergelijking met Quote 500

Wij vergelijken deze gecorrigeerde cijfers met de lijst van
rijkste Nederlanders volgens de Quote 500. Dergelijke lijs-
ten bevatten informatie over het vermogen van de aller-
rijksten die vaak niet volledig in beeld komt via belasting-
statistieken (Alstadseter et al., 2019). Het combineren
van vermogensstatistieken met rijkstenlijsten wordt steeds
vaker toegepast in de internationale literatuur (Piketty et
al., 2019; Vermeulen, 2018). Deze lijsten worden samen-
gesteld door het combineren van openbare gegevens (KvK-
registers, aandelenkoersen) met schattingen over niet-
beursgenoteerd vermogen (Van Bavel en Frankema, 2017).
Hoewel ze hierdoor niet-openbare vermogensbestanddelen
— zoals schulden, bankrekeningen en bezit in belastingpa-
radijzen — onvolledigin beeld hebben, vormen ze een waar-
devolle toevoeging aan de gangbare vermogensstatisticken.

De top 500 omvat zo'n 0,65 procent van de huishou-
dens in de top 0,1-procent. We baseren ons op de gegevens
van het CBS voor het 0,1-procentsaandeel wat betreft de
jaren 2011-2018. Daarbinnen schatten we met de gegene-
raliseerde Pareto-interpolatie de ondergrens en het gemid-
delde vermogen, die in de AB-gecorrigeerde gegevens van
het CBS corresponderen met het kwantiel van de hoogste
500 vermogens waarop de Quote 500 zich richt.

Uit de vergelijking in tabel 1 blijke dat de voorspelde
ondergrens en het gemiddelde vermogen verrassend goed
overeenkomen met die van de Quote 500 voor de jaren
dat het zakenblad Quoze de in het buitenland woonachtige
Nederlanders in zijn lijst weglict (2014-2016). In dic jaren
tele bijvoorbeeld Charlene de Carvalho-Heincken niet
mee met een vermogen van 12,5 miljard, maar in de andere
jaren wel. Als de in het buitenland woonachtige Nederlan-
ders wel worden meegenomen, ligt de ondergrens en het
gemiddelde vermogen van de Quote 500 ruim boven onze
schattingen.

Dit duidt erop dat de vermogensverdeling binnen de
top 0,0065-procent veel schever is dan de verdeling binnen
de rest van de top 1-procent of zelfs de top 0,1-procent. De
stijging van de geschatte 4(p) over de verdeling van waarden
rond de 3,3 voor de top 1-procent naar waarden boven de 5
voor de top 0,0065-procent bevestigt dit. Dit is hoger dan
de geschatte b(p) voor inkomen, 1,4 (Jacobs et al., 2013).
De vermogensverdeling is dus duidelijk dikstaartiger dan
de inkomensverdeling.



We zien ook dat de ondergrens van de Quote 500 met
45 procent is gestegen; in diezelfde periode is het bruto bin-
nenlands product (bbp) met 19 procent gestegen, zodat de
grenswaarde met 22 procent meer is gestegen dan louter op
grond van de groei van het bbp verwacht mocht worden.

Ontwikkelingen in het aandeel van de top 500-ver-
mogens zijn moeilijk waar te nemen, aangezien Quote in
deze jaren verscheidene methodologische wijzigingen heeft
doorgevoerd; deze beinvloeden zowel de grenswaarde als
het gemiddelde vermogen. De gegevens van de Quote 500
die in tabel 1 staan weergegeven, dienen dus vooral te wor-
den bezien in relatie tot de door ons geéxtrapoleerde CBS-
gegevens, en niet als een op zichzelf staand overzicht van de
vermogensdynamiek.

Internationale vergelijking

De gecorrigeerde topvermogensaandelen voor Nederland
maken ook een vergelijking mogelijk met andere westerse
landen waarvoor er data beschikbaar zijn (tabel 2). Hoe-
wel de cijfers niet altijd volledig vergelijkbaar zijn, vanwege
de verschillende bronnen en methodes die er zijn gebruikt
(Zucman, 2019), versterken ze de eerdere vermoedens
(Salverda, 2015) dat Nederland qua private vermogens-
verdeling bij de meest ongelijke landen hoort. Alleen de
Verenigde Staten heeft een hogere private vermogensonge-
lijkheid, en sinds 2013 komen zelfs de Amerikaanse cijfers
redelijk overeen met de Nederlandse. De OECD Wealth
Database wijst in dezelfde richting, met uitzondering van
de Verenigde Staten, waarvan de cijfers fors hoger uitvallen.

Tot besluit

Het verdient aanbeveling vanwege het grote maatschappe-
lijke belang van de vermogensongelijkheid dat het CBS de
bijdrage van aanmerkelijk belang zo snel mogelijk aanpast
en zo ver mogelijk teruglegt, en voortaan ook de top 500
publiceert. Dat er zo veel onzekerheid bestaat over de top-
vermogens is opzienbarend, gegeven het maatschappelijke
belang van het onderwerp.

De ideale databron voor deze berekening zijn namelijk
integrale microdata; helaas zijn die gegevens niet voorhan-
den. Dat introduceert onzekerheden die inherent zijn aan
het gebruik van verschillende databronnen en die hebben
ongetwijfeld invloed op onze resultaten.

Onze correctie van de CBS-gegevens maakt echter
zonder meer duidelijk dat in de officiéle statisticken de pri-
vate vermogensongelijkheid aanzienlijk wordt onderschat.
Volgens onze resultaten bezit de rijkste 1 procent rond de
33 procent van het private vermogen, wat ruimschoots
meer is dan de gewoonlijk gerapporteerde 22 4 25 pro-
cent. De rijkste 0,1 procent bezit rond de 16 procent van
het vermogen, bijna anderhalf maal zoveel als de originele
gegevens van 10 4 11 procent. Omdat onze revisies redelijk
overeenkomen met de Quote 500, lijken onze resultaten
robuust; het volledig volgen van de Quoze-lijst — inclusief in
het buitenland woonachtige Nederlanders — zou zelfs tot
nog hogere topvermogensaandelen leiden.

Onze resultaten dienen te worden gezien als een eerste
stap naar het correct in beeld brengen van de top van de pri-
vate vermogensverdeling. Buiten beeld blijft nu in elk geval
nog het Nederlandse vermogen in belastingparadijzen, waar

Nederlandse huishoudens naar schatting vier procent van
het totale private Nederlandse vermogen hebben gestald
(Alstadsater et al. 2018). Uit internationaal onderzoek blijkt
dat offshore-vermogen voor vier vijfde in handen is van de
rijkste 0,1 procent (Alstadszter et al., 2019). Als dit ook voor
Nederland geldt dan zijn de aandelen van de top in het pri-
vate vermogen nog groter dan in deze studie wordt geschetst
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