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Samenvatting

Spaarmotieven en consumptiegedrag

In dit paper maken we inzichtelijk hoe huishoudens na hun pensionering besluiten
wat ze uitgeven en hoe ze interen op hun vermogen. Respondenten krijgen denk-
beeldige huishoudens voorgelegd met een gegeven inkomenspatroon, gezondheid,
financieel vermogen en een eigen huis (zonder hypotheekschuld). In een eerste expe-
riment wordt de respondenten gevraagd een jaarlijks bestedingsniveau te adviseren
(dat constant blijft in de tijd) en aan te geven welke spaarmotieven daarbij belangrijk
zijn. We onderzoeken hoe de keuzes veranderen met de mate van annuitiseren van
pensioenvermogen en de verwachte gezondheid in de toekomst.

Een tweede experiment staat een niet-constant bestedingstraject toe en varieert
bovendien levenslang inkomen. We vinden dat de gemiddelde respondent keuzes
maakt en spaarmotieven heeft die weinig afwijken van rationeel gedrag. Anderzijds
vinden we grote verschillen tussen respondenten. Dit suggereert dat een substantiéle
minderheid gevaar loopt keuzes te maken die slecht zijn voor hun welvaart op de
oude dag. Beleid gericht op bepaalde groepen mensen lijkt op basis van onze analyse
moeilijk vanwege de enorme heterogeniteit tussen de respondenten die slechts voor
een zeer beperkt deel wordt gevangen in observeerbare karakteristieken. Het lijkt dus
verstandig om de keuzevrijheid niet te groot en ingewikkeld te maken en het inwin-
nen van objectief financieel advies te vergemakkelijken.
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Summary

Saving motives and consumption

In this paper, we analyze how retired households decide on their total expenditures
and to what extent they draw down their wealth. Respondents read descriptions of
hypothetical couples with given annual incomes, health, financial wealth, and an
own mortgage free home. In a first experiment, respondents are asked to advise

an annual expenditure amount (constant over time) and to indicate which saving
motives are important for this. We investigate how the choices vary with the extent to
which pension income is annuitized and with expected future health.

A second experiment allows for non-constant annual expenditures and varies
pension income over time. We find that the average respondents are close to rational.
On the other hand, we also find huge heterogeneity across respondents. This suggests
that a substantial group is at risk to make choices that damage their welfare in old
age. Policy focused on vulnerable groups seems hard to implement, because only
a small part of the large heterogeneity is captured by observed characteristics. We
therefore recommend restricting the freedom and complexity of choice in the pension
domain and to increase possibilities for gaining independent financial advice.
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1. Inleiding

Eerder onderzoek heeft laten zien dat Nederlanders na hun pensioen vasthouden aan
hun vrij besteedbaar vermogen (van Ooijen e.a., 2015). Dit is in tegenspraak met het
standaard levenscyclusmodel waarin mensen gedurende hun werkzame leven sparen
om het opgebouwde vermogen na hun pensioen te gebruiken om de consumptie-
uitgaven op peil te houden en in te teren op het vermogen. Nederland is hierin

niet uniek, zo blijkt uit onderzoek uitgevoerd in de Verenigde Staten en Australié
(Dynan e.a., 2004; Asher e.a., 2017). De Nardi e.a. (2016) concluderen op basis van
Amerikaanse data dat dit gedrag veroorzaakt wordt door onzekerheid (zorgkosten,
langer leven dan verwacht) en door de wens om een erfenis na te laten. Vanwege
andere instituties in Nederland (bijvoorbeeld op het gebied van de gezondheidszorg
en pensioenen) is het onduidelijk in hoeverre deze verklaringen ook in Nederland
geldig zijn. Bovendien gaan De Nardi e.a. uit van een rationeel individu en nemen zij
geen gedragseconomische of psychologische verklaringen mee in hun analyse.

Modellen met rationele agenten hebben moeite het geobserveerde spaar- en
ontspaargedrag te verklaren. Bovendien is er veel empirisch bewijs dat gedragseco-
nomische of psychologische factoren een belangrijke rol spelen. Met andere woorden:
we weten uit de literatuur dat individuen niet altijd de voor henzelf optimale beslis-
singen nemen, zeker als het gaat om sparen voor de oude dag - zie bijvoorbeeld
Benartzi en Thaler (2007); zij geven ook aan dat dit probleem voor een belangrijk
deel kan worden opgelost door er rekening mee te houden bij de inrichting van
het keuzeproces (keuzearchitectuur). Daarvoor is inzicht nodig in de manier waarop
individuen hun spaar- en bestedingsbeslissingen nemen. Wat zijn hun voorkeuren en
verwachtingen? Welke economische en niet-economische argumenten liggen aan hun
spaar- en bestedingsbeslissingen ten grondslag?

Eerdere studies naar consumptievoorkeuren en achterliggende spaarmotieven van
(gepensioneerde) Nederlanders onderzoeken vaak een of twee specifieke motieven.
Christelis e.a. (2016) bijvoorbeeld, kijken naar de relatie tussen de uitgevraagde
onzekerheid van consumptie en inkomen volgend jaar en het spaargedrag nu. Zij
gebruiken hierbij een steekproef die representatief is voor de gehele volwassen
Nederlandse bevolking en niet enkel voor (toekomstig) gepensioneerden. 0ok Van
Ooijen e.a. (2018) maken gebruik van surveydata die representatief zijn voor alle
volwassen Nederlanders. Zij kijken specifiek naar het effect van een gezondheids-
schok op bestedingen. Hieruit blijkt dat respondenten na een gezondheidsschok meer
gaan uitgeven aan zorggerelateerde producten en minder aan vrijetijdsbesteding.
Gemiddeld veranderen de totale uitgaven echter niet. Suari-Andreu e.a. (2019b)
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proberen het belang van het erfenismotief te duiden door te kijken naar het verschil
in vermogensontwikkeling tussen mensen die onverwacht sterven en mensen die
een langer ziekbed kennen. Het geobserveerde verschil in vermogensontwikkeling
interpreteren zij als bewijs voor een onderliggend erfenismotief.

Andere studies gebruiken directe informatie over hoe belangrijk steekproefres-
pondenten bepaalde spaarmotieven zeggen te vinden. Van Gilst e.a. (2008, Tabel
5) laten zien dat respondenten van het DNB Huishoudpanel 2007, waarin zij zestien
spaarmotieven krijgen voorgeschoteld, gemiddeld het meeste belang hechten aan
de motieven 'voldoen aan financiéle verplichtingen en onvoorziene uitgaven' en het
minst aan ‘geld nalaten kinderen/familie’, 'huis of ander bezit nalaten aan kinderen'
en ‘eigen bedrijf opzetten'. Alessie e.a. (1997, Figuur 8) laten op basis van soortgelijke
data zien dat volwassen Nederlanders van alle leeftijden het belangrijk vinden om
te sparen voor onvoorziene omstandigheden. Voor jongeren is sparen voor een eigen
huis ongeveer net zo belangrijk. Voor ouderen speelt sparen voor de kinderen een rol,
al blijft dit achter bij het belang dat zij hechten aan sparen voor onvoorziene omstan-
digheden. Alessie e.a. (1999, Tabel 8) kijken naar spaarmotieven van 55-plussers. Zij
laten zien dat sparen voor onvoorziene omstandigheden vooral een rol speelt bij de
lagere inkomensgroepen, terwijl de hogere inkomensgroepen relatief vaak sparen om
een erfenis aan hun kinderen na te laten.

Een belangrijk verschil tussen ons paper en de hierboven besproken papers is de
koppeling aan het pensioenstelsel van spaar- en bestedingspatroon en de motieven
daarvoor. Ons paper bouwt voort op eerder onderzoek van Alonso-Garcia e.a. (2018a)
waarin het spaar- en bestedingsgedrag in Nederland wordt vergeleken met dat in
Australié met behulp van keuze-experimenten in beide landen. Er wordt gevraagd
naar voorkeuren voor (ont)spaar- en bestedingstrajecten na pensionering en de
achterliggende spaarmotieven. Respondenten krijgen denkbeeldige huishoudens
voorgelegd met een gegeven inkomenspatroon, gezondheid, financieel vermogen en
een eigen huis (zonder hypotheekschuld). De respondenten wordt gevraagd om het
denkbeeldige huishouden een bestedingspatroon te adviseren en aan te geven welke
spaarmotieven daarvoor belangrijk zijn.

De data die voor het Nederlandse keuze-experiment worden gebruikt, zijn
verzameld in december 2016 en afkomstig van een representatieve steekproef van
de Nederlandse bevolking met leeftijd 50-64 (verkregen via het CentERpanel en het
LISS-panel). Uit deze gegevens blijkt onder andere dat, afhankelijk van de mate van
annuitiseren, ongeveer 40 procent van de toekomstige Nederlandse gepensioneerden
de denkbeeldige huishoudens adviseert om na het pensioen vast te houden aan
hun vermogen. De voornaamste argumenten hiervoor zijn mogelijke onverwachte
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uitgaven, bijvoorbeeld ten gevolge van afnemende gezondheid, en de behoefte aan
liquide middelen. Verder is het gevoel om van het leven te kunnen blijven genieten
belangrijk, evenals het nalaten van voldoende middelen voor de partner. Het motief
een erfenis na te laten aan anderen dan de partner is veel minder belangrijk, wel-
licht omdat het denkbeeldige huishouden sowieso al een huis zonder hypotheeklast
nalaat.

In een experiment van Alonso-Garcia e.a. (2018a) is het voor de respondent
uitsluitend mogelijk om tussen diverse (hogere of lagere) constante uitgavenpatronen
te kiezen. Het is echter niet uitgesloten dat een individu in werkelijkheid een dalend
bestedingstraject wenst. Meer consumptie-uitgaven gedurende de eerste jaren na
pensionering kunnen tot minder vermogen op latere leeftijd leiden. We verrijken
daarom de Nederlandse data van Alonso-Garcia e.a. (2018a) door de respondenten
ook keuze-opties voor te leggen met niet-constante bestedingstrajecten. Dit sluit
aan bij het idee dat de bestedingsbehoefte van ouderen in de loop van de tijd wel-
licht verandert (zie bijvoorbeeld Kalwij e.a., 2018), onder meer door veranderingen
in gezondheid (Knoef e.a., 2014; Kools en Knoef, 2017; Van Ooijen e.a., 2018). Uit het
nieuwe experiment blijkt dat meer dan de helft van de respondenten een beste-
dingstraject adviseert dat niet constant is over de levensloop, waarbij vaker voor een
dalend dan voor een stijgend uitgavenpatroon wordt gekozen.

In het nieuwe experiment zijn scenario's opgenomen waarbij het inkomen na
pensionering constant is én scenario's waarbij het inkomen de eerste vijf jaar na
pensionering hoger of lager is dan na deze periode. Dit sluit aan bij hoog-laag- (en
laag-hoog-) constructies, waarbij het tweedepijlerpensioen in de eerste jaren na
pensionering hoger en in latere jaren lager is, op zo'n manier dat de aanpassing
als geheel actuarieel neutraal is. Van der Cruijsen en Jonker (2019) onderzoeken de
behoefte aan zo'n hoog-laagconstructie in een representatieve steekproef onder
Nederlanders van 25 jaar en ouder. Daaruit maken zij op dat 19 procent een hoog-
laagconstructie prefereert. De grote meerderheid (71%) geeft de voorkeur aan een
constant inkomen. De meest voorkomende reden hiervoor is de zekerheid van de
hoogte van de pensioenuitkering: 34 procent geeft aan een constant inkomen te
verkiezen boven de (niet-constante) alternatieven, zodat ze spaargeld hebben voor
het geval uitgaven veranderen. In dit paper onderzoeken we niet of individuen een
voorkeur hebben voor een hoog-laag-, constant of laag-hoogpensioeninkomen. Wat
wij onderzoeken is of het inkomenspatroon van invloed is op uitgaven en bijbeho-
rende vermogensverandering. Tevens onderzoeken we de motieven die aan de keuze
voor een uitgavenpatroon ten grondslag liggen.
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Onze resultaten bevestigen dat veel Nederlanders kiezen voor een uitgavenpatroon
na pensionering waarbij het vermogen op peil blijft. Deze groep geeft aan dat vooral
te doen vanwege mogelijke gezondheidsuitgaven en uit een behoefte aan voldoende
liguide middelen. Het nalaten van een erfenis aan anderen dan de partner of het
afdekken van langlevenrisico worden nauwelijks genoemd als argument. Als het pen-
sioenvermogen gedeeltelijk uitgekeerd wordt als bedrag ineens (lumpsum) in plaats
van als annuiteit of als de annuiteit de eerste jaren na pensionering hoger is dan
daarna, wordt vaker gekozen voor hogere uitgaven in de eerste jaren na pensione-
ring. Een plausibele verklaring hiervoor is dat veel mensen de pensioenuitkering als
leidraad zien voor hun uitgaven. De genoemde spaarmotieven veranderen dan niet
of nauwelijks. De gekozen uitgaven worden nog lager als sprake is van te verwachten
gezondheidsproblemen, aangezien gezondheidsproblemen extra kosten met zich mee
kunnen brengen. Desalniettemin verklaart dit, net als de persoonlijke kenmerken van
de respondenten, slechts een klein deel van de variatie in de gekozen uitgavenpatro-
nen of spaarmotieven. Zelfs maten voor toekomstgerichtheid of impulsief financieel
gedrag brengen hierin nauwelijks verandering. Verreweg de meeste heterogeniteit in
de gegeven antwoorden is terug te voeren op karakteristieken van de respondenten
die niet worden opgepikt door geobserveerde variabelen. Dit belooft weinig voor
beleid gericht op gemakkelijk observeerbare kenmerken (leeftijd, opleiding, geslacht,
maar ook numerieke geletterdheid).

Bij de hervorming van het pensioenstel is en wordt de nodige aandacht besteed
aan het vergroten van flexibiliteit en keuzevrijheid, ook in de uitkeringsfase. Hoog-
laagconstructies worden al op grote schaal aangeboden, ook al is lang niet elke
pensioenfondsdeelnemer daarvan op de hoogte. De mogelijkheid een deel van het
tweedepijlerpensioen als lumpsum op te nemen, is in de maak. Een belangrijke vraag
is hoe individuen met deze keuzemogelijkheden zullen omgaan. Een eerste zorg is
of de keuzevrijheid de solidariteit in het systeem ondermijnt, bijvoorbeeld omdat
degenen die een kortere levensverwachting hebben vaker voor een lumpsum- of
een hoog-laagconstructie zouden kiezen. Wij onderzoeken niet direct wie voor zo'n
constructie zou kiezen, maar als we naar de spaarmotieven of de uitgavenpatronen
kijken, vinden we geen bewijs. Ten eerste omdat langlevenrisico als spaarmotief geen
rol van betekenis speelt en ook de subjectieve levensverwachting niet gerelateerd is
aan het belang van spaarmotieven of de keuze van het uitgavenpatroon. Ten tweede
omdat juist de hogere sociaal economische groepen (met een hogere levensverwach-
ting) vaker kiezen voor een hoog uitgavenpatroon dat het vermogen doet dalen in de
loop van de tijd.
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Een tweede zorg bij het geven van meer keuzevrijheid en verantwoordelijkheid
aan het individu is of individuen wel in staat zijn dit soort beslissingen weloverwogen
te nemen. De recente gedragseconomische literatuur is hier erg negatief over en legt
de nadruk op afwijkingen van rationeel gedrag door het volgen van vuistregels, het
vermijden van actieve keuzes, uitstelgedrag, gevoeligheid voor de sociale omgeving,
etc. Ons resultaat dat het gekozen uitgavenpatroon afhangt van de manier waarop
het pensioenvermogen wordt uitgekeerd, sluit hierbij aan. Toch is dit effect relatief
gering en wijzen andere resultaten erop dat individuen wel degelijk ook rationele
argumenten gebruiken. Vuistregels werden nauwelijks belangrijk gevonden als
spaar- of ontspaarmotief, de belangrijkste spaarmotieven zijn rationeel en wanneer
de verwachte gezondheid in de toekomst verandert, veranderen de keuzes op een
manier die in lijn is met de rationele theorie. Anderzijds is de grote heterogeniteit in
beslissingen reden tot terughoudendheid: wellicht neemt de meerderheid welover-
wogen beslissingen, maar het kan goed zijn dat een belangrijke minderheid dat niet
doet. Het verdient overweging die groep tegen zichzelf in bescherming te nemen door
de keuzevrijheid niet zo groot te maken dat deze mensen er sterk op achteruit kun-
nen gaan bij kortzichtige of anderszins onverstandige beslissingen.

Dit paper is als volgt opgebouwd. We beginnen met een beschrijving van het
survey-experiment, uitgevoerd in 2016. Hiervan vatten we de belangrijkste inzichten
en bevindingen specifiek voor Nederland samen. Vervolgens beschrijven we het
experiment uit 2018 en behandelen we de hieruit voortvlioeiende inzichten. De data
van het experiment uit 2018 koppelen we vervolgens met die van het experiment uit
2016, zodat we ook informatie over financiéle competenties en voorkeuren en per-
soonskenmerken tot onze beschikking hebben. Tot slot vatten we onze belangrijkste
bevindingen samen in de conclusie.
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2. Vignettenexperiment 2016

Om de consumptievoorkeuren en achterliggende spaarmotieven van individuen te
achterhalen, gebruiken we zogeheten vignetten. Een vignet is een beschrijving van
een denkbeeldig persoon of huishouden waarvan de kenmerken, zoals inkomen,
vermogen of verwachte gezondheid, door de onderzoeker worden bepaald.

De deelnemers aan het experiment werd gevraagd om, op basis van hun eigen
voorkeuren, een keuze te maken tussen verschillende spaar- en consumptiepatronen
voor de personen of huishoudens zoals beschreven in de vignetten. Het voordeel
van deze aanpak is dat de onderzoeker zelf de context kan bepalen waarbinnen
de deelnemers hun keuzes moeten maken. Zo kan de denkbeeldige persoon in het
Nederlandse of in het Australische pensioensysteem worden geplaatst, ongeacht de
nationaliteit van de respondent die om een keuze wordt gevraagd. Het gebruik van
vignetten heeft daarnaast als voordeel dat respondenten keuzes kunnen maken in
een situatie die voor henzelf niet realistisch is. Ten slotte kunnen we respondenten
vragen om hun keuze te motiveren en informatie uitvragen over demografische
kenmerken, kennis en voorkeuren — informatie die doorgaans niet beschikbaar is als
gewerkt wordt met bijvoorbeeld administratieve data.

De Nederlandse deelnemers aan het experiment zijn gerekruteerd via het LISS en
CentERpanel. Zij hebben de vragenlijst in december 2016 beantwoord. Dit experiment
is ook uitgezet in Australié; de Australische deelnemers hebben de vragenlijst in maart
2017 beantwoord.

In dit paper beperken we ons voornamelijk tot de bevindingen voor Nederland.
Deelname aan het experiment was mogelijk voor mensen tussen de 50 en 64 jaar die
nog niet gepensioneerd waren. Om de contante nettowaarde van het pensioeninko-
men in de vignetten te laten aansluiten bij die van de respondent, zijn deelnemers
aan het experiment op basis van het brutohuishoudinkomen ingedeeld in vier klas-
sen. In de analyse gebruiken we de antwoorden van 1.437 Nederlandse respondenten.

Beschrijving van het experiment

Elke respondent kreeg in totaal acht verschillende vignetten te zien. leder vignet
beschrijft een hypothetisch huishouden bestaande uit twee personen van 65 jaar die
net gepensioneerd zijn. Deze huishoudens moeten bepalen hoeveel ze gaan consu-
meren en sparen gedurende pensionering. In dit paper kijken we naar zeven van de
acht vignetten. In de eerste drie varieert de verdeling van totaal pensioenvermogen
tussen annuiteit en vrij besteedbaar vermogen (‘mate van annuitiseren’; drie opties),
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Figuur 1: Screenshot van het adviseren van een uitgavenpatroon voor een respondent
behorende tot de laagste inkomensgroep met weinig vrij besteedbaar inkomen.

Hieronder omschrijven we de financiéle situatie van een (denkbeeldig) huishouden. Dit huishouden bestaat uit twee
personen van 85 jaar oud die net met pensioen zijn gegaan. Beiden zijn in goede gezondheid en verwachten datin ieder
geval te blijven totdat ze ¥0 jaar oud zijn.

Het huishouden heeft een jaarijks levenslang netto inkomen van € 23.500 (€ 1.958 per maand) en een wvermogen bij
pensienering van € B.400. Het huishouden is eigenaar van het huis waarnn ze wonen. De hypotheek van het huis is volledig
afgelost. Ze willen niet verhuizen of hun huis verkopen. Als een van beiden komt te overlijden, zal de nabestaande minder
inkomen ontvangen maar cok minder uitgaven hebben. De weraging in inkomen is dan ongeveer net zo groot als de
verlaging inm uitgaven.

Op de pensioenleefijd moet het huishouden een plan maken hoeveel ze jaadijks verwachten te gaan sparen en it t2 gaan
gewven, op basis van hun inkomen en vermogen op dat moment. In de onderstaande tabel ziet u vijf verschillende
uitgavenpatronen samen met het vermogen voor verschillende leefijden (als ze dan allebei nog leven). Als het vermogen op
is, moet het huishouden de witgaven aanpassen aan het inkomen.

U mag ervan uitgaan dat de prijzen niet veranderen in de toekomst

Jaarlijks levenslange
inkomemn [maandelijks)

£ 23 500 (€ 1.958)

Jaarlijkse uitgaven Vermogen
(maandelijks) Op leefijd 85  Opleefijd 75  Opleefijd 85  Op leefijd 85
Uitgavenpatroon 1 € 24700 (€ 2.058) €8.400 €0 €0 £0
Uitgavenpatroon 2 € 23500 (€ 1.958) €8.400 £8.400 € 8400 € 8400
Uitgavenpatroon 3 € 20850 (€1.738) €8.400 € 34.800 €081.400 € 87.800
Uitgavenpatroon 4 € 18200 (€ 1.517) €8.400 £51.400 € 114.400 € 167400
Uitgavenpatroon 5 € 17200 (€ 1.442) €8.400 £ 70400 € 132400 € 184400

Welk uitgavenpatroon zou u dit huishouden adviseren e kiezen, op basis van uw eigen voorkeuren?

Uitgavenpatroon 1
Uitgavenpatroon 2
Uitgavenpatroon 3

Uitgavenpatroon 4

Uitgavenpatroon 5

in de laatste vier varieert de verwachte gezondheid (vier opties)'. Bij elk vignet wordt
de respondent gevraagd om (A) de voorkeur te geven aan een van de vijf gegeven
uitgavenpatronen (met bijbehorende veranderingen in vermogen) en (B) aan te geven
welke spaarmotieven aan de gemaakte keuze ten grondslag liggen.

1 Voor de volledige beschrijving van het experiment verwijzen we naar Alonso-Garcia et al.
(2018a). Het achtste vignet wordt geanalyseerd in Alonso-Garcia et al. (2018b).
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Adviseren van een uitgavenpatroon

Aan de respondenten wordt gevraagd om bij elke vignet een van de vijf uitgavenpa-
tronen te adviseren, op basis van de eigen voorkeuren. Deze vijf uitgavenpatronen
zijn voor een gegeven respondent hetzelfde voor alle vignetten. Om voor de respon-
dent inzichtelijk te maken wat de gevolgen zijn van de keuze, wordt ook het (reste-
rend) vermogen op leeftijd 75, 85 en 95 gepresenteerd. Figuur 1 geeft een voorbeeld
van de beschikbare informatie voor de respondent.

Spaarmotieven

Uit de academische literatuur hebben Alonso-Garcia et al. (2018a) negentien spaar-
motieven afgeleid die van belang kunnen zijn voor gepensioneerden. Door een
pre-test zijn deze negentien motieven teruggebracht naar tien om het experiment
behapbaar te houden voor de deelnemers. Vuistregels als 'wil ervoor zorgen dat het
vermogen constant blijft' of ‘wil elke maand een vast bedrag sparen’ zijn daarbij
meteen afgevallen. De tien resterende spaarmotieven die in het experiment gebruikt
zijn, worden beschreven in Tabel 1.

Om het experiment niet te ingewikkeld te maken, kreeg elke respondent slechts
vijf van de tien spaarmotieven te zien; drie uit de economische en twee uit de psy-
chologische literatuur (aselect gekozen), zie Figuur 2. De respondent moest aangeven
welk motief het belangrijkste en welk motief het minst belangrijk was voor het eerder

Tabel 1: Omschrijving van de tien spaarmotieven in het experiment.

Omschrijving: Volledige tekst: wil er zeker van zijn dat ...
Economische motieven

onvoorziene uitgaven  ze in staat zijn om onvoorziene uitgaven, uitgezonderd gezond-
heidsuitgaven en uitgaven voor hulp en zorg op hun oude dag, te

financieren.
onvoorziene gezond-  ze in staat zijn om onvoorziene gezondheidsuitgaven en uitgaven voor
heidsuitgaven hulp en zorg op hun oude dag te financieren.
langlevenrisico ze niet langer leven dan dat ze vermogen hebben.

erfenis: nabestaanden ze een erfenis aan hun nabestaanden (hier valt de partner niet onder)
of anderen kunnen nalaten.

liquiditeit ze op elk moment voldoende geld beschikbaar hebben.

erfenis: partner als een van de twee zou overlijden, de partner zijn/haar levenstandaard
kan handhaven.

Psychologische motieven

onafhankelijkheid ze financieel onafhankelijk van anderen blijven.

gemoedsrust ze voldoende geld hebben voor hun gemoedsrust.

genieten van het leven ze in staat zijn om zowel nu als later van het leven te genieten.

politieke onzekerheid  ze beschermd zijn tegen aanpassingen van pensioen- en AOW-
uitkeringen
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Figuur 2: Screenshot van motieven voor het gekozen uitgavenpatroon; respondent in
de laagste inkomensgroep met weinig vrij besteedbaar inkomen.

U zou dit huishouden adviseren te kiezen voor uilgavenpatroon 1:

Jaarijks levenslange
inkomen {maandelijks)

€ 23.500 (£ 1.858)

Jaarlijkse uitgaven \fermagen
[maandelijks) Op leeftijd 65 COp leeflijd 75 Op leeftijd 85 Op lesfiijd 85
Uitgavenpatroon 1 € 24700 (€ 2.058) € 8.400 €0 €0 £0

Hierender ziet u vijf mogelijke redenen om voor een bepaald uitlgavenpatroon e kiezen.

Geef aan welke reden het meest belangrijk is voor de door u gemaakte keuze en gesf aan welke reden u het minst belangrij
vindt.

Het huishouden...

messt minst

wil er zeker van zijn dat ze op elk moment voldoende geld beschikbaar
hebben.

wil er zeker van zijn dat als een van de twee zou overijden, de partner zijn/haar
levensstandaard kan handhaven.

wil er zeker van zijn dat ze in staat zijn om zowel nu als later van het leven te
genieten.

wil er zeker van zijn dat ze in staat zijn om onvoorziene uitgaven, uilgezonderd
gezondheidsuitgaven en uitgaven voor hulp en zorg op hun cude dag. &
financiersn.

wil er zeker van zijn dat ze financieel cnafthankelijk van anderen blijven.

geadviseerde uitgavenpatroon. Van de overgebleven drie motieven werd opnieuw
gevraagd welke het belangrijkst en het minst belangrijkst was. Zo werden de vijf
spaarmotieven in twee stappen geordend.

Beschrijvende statistieken
De hypothetische huishoudens in de eerste drie vignetten verschillen onderling
in de hoeveelheid vrij besteedbaar vermogen. Eén vignet is geinspireerd op het
Nederlandse pensioenstelsel: weinig vrij besteedbaar vermogen, een hoog levens-
lang inkomen. Een ander vignet lijkt op het Australische pensioensysteem: veel vrij
besteedbaar vermogen, een laag levenslang inkomen (zie Figuur 3). Een derde vignet
zit tussen deze twee in.

In dit paper kijken we enkel naar het 'Nederlandse' en het 'Australische’ vignet.
De uitgavenpatronen zijn zo gekozen dat er per respondent en per vignet altijd de
mogelijkheid is om het vermogen constant te houden. Voor het vignet met een hoog
inkomen en weinig vermogen komt dit neer op het adviseren van uitgavenpatroon 2



SPAARMOTIEVEN EN CONSUMPTIEGEDRAG 15

Figuur 3: Screenshot van het adviseren van een uitgavenpatroon; respondent in de
laagste inkomensgroep met veel vrij besteedbaar inkomen.

U mag ervan uitgaan dat de prijzen niet veranderen in de toekomst

Jaarlijks levenslange
inkomen (maandelijks)

€ 18.200 (€ 1.517)

Jaarlijkse uitgaven Vermogen
[maandelijks) Op leefijd 85  Opleefijd 768  Opleefijd B85  Op leefiijd 85
Uitgavenpatroon 1 € 24700 (€ 2.058) € 188.000 € 10:3.000 € 38.000 €0
Uilgavenpatroon 2 € 23.500 (€ 1.858) € 188.000 € 115.000 €82.000 € 0.0:00
Uitgavenpatroon 3 € 20.850 (€ 1.738) € 188.000 € 141.500 € 115.000 € BB.500
Uitgavenpatroon 4 € 18200 (€ 1.517) £ 188.000 € 1688.000 £ 168.000 € 168.000
Uitgavenpatroon 5 € 17.300 (€ 1.442) € 188.000 € 177.000 £ 186.000 € 185.000

Welk uitgavenpatroon zou u dit huishouden adviseren te kiezen, op basis van uw eigen voorkeuren?

Figuur 4: Verdeling van de geadviseerde uitgavenpatronen bij weinig vrij besteedbaar
vermogen (links) en veel vrij besteedbaar vermogen (rechts). Balkjes corresponderen
(van links naar rechts) met de uitgavenpatronen (van hoog naar laag).

hoog inkomen en laag inkomen en
weinig vermogen veel vermogen
900 900
< 800 < 800
£ 700 £ 700
S 600 S 600
c c
o 500 o 500
o o
$ 400 ¢ 400
= 300 = 300
© ©
e l e . .
© ©
<t 100 <t 100
0 [ E— — 0 - I
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Uitgavenpatroon Uitgavenpatroon
(1: veel consumptie; 5: weinig consumptie) (1: veel consumptie; 5: weinig consumptie)

(zie Figuur 1). Voor het Australische vignet leidt dit tot het adviseren van uitgavenpa-
troon 4 (zie Figuur 3).

Uit Figuur 4 blijkt dat veel respondenten? tijdens pensionering een bestedings-
traject kiezen dat leidt tot een substanti€le hoeveelheid vermogen op latere leeftijd
(uitgavenpatroon 3, 4 of 5). In het ‘Nederlandse’ vignet (hoog inkomen, weinig

2 Voor de beschrijvende statistieken omtrent observeerbare karakteristieken, zie Alonso-Garcia et
al. (2018a).
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Tabel 2: Vrij besteedbaar vermogen van het vignethuishouden op leeftijd 95 voor
verschillende vignetten en verschillende inkomenscategorieen van de respondent.

Vermogen op leeftijd 95 (x 1000)
hoog inkomen en weinig vermogen (NL) laag inkomen en veel vermogen (AU)

Inkomenscategorie: Inkomenscategorie:
O Q2 Q3 Qi o Q2 Q3 Qu
Uitgavenpatroon 1 0 0 0 0 0 0] 0] 0
Uitgavenpatroon 2 8.4 27.15 44.05 71.05 9 27 43.5 70.5
Uitgavenpatroon 3 87.9 285.15  462.55  746.05 88.5 285 462 745.5
Uitgavenpatroon i 167.4 543.15  881.05  1421.05 168 543 880.5  1420.5

Uitgavenpatroon 5 194.4 571.65  909.55  1451.05 195 571.5 909 1450.5

vermogen) is dat ongeveer 35 procent, terwijl dit voor het ‘Australische’ vignet (laag
inkomen, veel vermogen) ongeveer 41 procent is.

Tabel 2 laat per inkomenscategorie en per vignet het vrij besteedbaar vermogen
zien op leeftijd 95 voor elk van de vijf uitgavenpatronen. Het blijkt dat Nederlandse
respondenten bij het op Australié geinspireerde vignet vaker meer willen consumeren
(vergelijk aandeel uitgavenpatroon 1in Figuur 4). Het gekozen uitgavenpatroon blijkt
dus te af te hangen van het ontwerp van het pensioensysteem.

Natuurlijk kan dit te maken hebben met hoe de afweging tussen vrij vermogen
en jaarlijkse annuiteit gemaakt is in de vignetten. Deze zijn zo gekozen dat de ver-
mogenssituatie op leeftijd 95 hetzelfde is. Een mogelijke verklaring van het verschil
is bijvoorbeeld focus op vermogen bij 75 jaar (‘bijziendheid’) of op het vermogen op
leeftijd 85 jaar — de gemiddelde levensverwachting. Deze maken het Australische vig-
net aantrekkelijker dan het Nederlandse vignet, wat zou kunnen leiden tot een hoger
uitgavenpatroon voor het Australische vignet. Aanvullende analyses maken deze
verklaringen echter minder plausibel. Ten eerste vinden we geen enkele aanwijzing
voor een verband tussen de door de respondenten gerapporteerde levensverwachting
en het geadviseerde uitgavenpatroon. Ten tweede vinden we evenmin een verband
tussen geadviseerd uitgavenpatroon en diverse variabelen die als proxy kunnen die-
nen voor ‘bijziendheid’ (toekomstgerichtheid, impulsief financieel gedrag, geduld en
planningshorizon).

De bijbehorende spaarmotieven blijken daarentegen ongevoelig te zijn voor het
pensioensysteem (zoals bevestigd in een formele analyse door Alonso-Garcia e.a.,
2018a). In Figuur 5 wordt per vignet weergegeven hoe belangrijk elk van de tien
spaarmotieven wordt gevonden. Hiertoe presenteren we, voor elk motief, de fractie
respondenten die dit motief het belangrijkste of op een na belangrijkste motief
vond. Indien alle tien motieven even belangrijk werden gevonden, zouden we voor
elk motief de waarde 0.40 krijgen. Een formele toets laat zien dat er geen significant
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Figuur 5: Spaarmotieven voor geprefereerde uitgavenpatronen voor de gehele
Nederlandse steekproef per vignet. Links het vignet met weinig vrij besteedbaar ver-
mogen, rechts het vignet met veel vrij besteedbaar vermogen. De volledige omschrij-
ving van de motieven is te vinden in Tabel 1.

hoog inkomen en laag inkomen en
weinig vermogen veel vermogen

onvoorziene uitg. onvoorziene uitg.
onvoor. gezondheidsuitg. onvoor. gezondheidsuitg.
langlevenrisico l).056 langlevenrisico .079
erfenis: nabestaanden ..069 erfenis: nabestaanden .)_061
liquiditeit liquiditeit

erfenis: partner
onafhankelijkheid

gemoedsrust

erfenis: partner
onafhankelijkheid
gemoedsrust

genieten van het leven genieten van het leven

politieke onzekerheid politieke onzekerheid

0.000 0.250 0.500  0.750 0.000 0.250 0.500  0.750

verschil is tussen de fracties voor de twee vignetten. Figuur 5 toont dat de motieven
‘langlevenrisico’ en 'erfenis: nabestaanden’ niet belangrijk zijn, mogelijk omdat de
personen in de vignetten het huis kunnen nalaten - het hypothetische huishouden
heeft steeds een eigen woning zonder hypotheekschuld. De respondenten vinden
vooral ‘genieten van het leven', 'liquiditeit’ en 'onafhankelijkheid’ belangrijk.
Bovenstaande geldt als we naar alle (Nederlandse) respondenten samen kijken;
om te zien welke redenen er zijn om aan het vermogen vast te willen houden
gedurende pensionering, kijken we ook specifiek naar respondenten die een laag uit-
gavenpatroon adviseren in het vignet met hoog inkomen en weinig vermogen3. Figuur
6, rechts, laat zien dat deze groep respondenten het vooral belangrijk vindt om op elk
moment voldoende geld beschikbaar te hebben, onvoorziene gezondheidsuitgaven
te kunnen financieren en financieel onafhankelijk van anderen te blijven. In verge-
lijking met de respondenten die uitgavenpatroon 2 (meer consumeren) adviseren,
blijkt dat de respondenten die uitgavenpatroon 3 adviseren dit vooral doen vanwege

3 Vanwege het geringe aantal respondenten dat uitgavenpatroon 4 of 5 adviseert bij dit vignet,
rapporteren we enkel de verdeling van de voorkeuren voor de spaarmotieven behorende bij
het adviseren van uitgavenpatroon 3 (en 2).
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Figuur 6: Spaarmotieven voor geprefereerde uitgavenpatronen bij het ‘Nederlandse’
vignet (hoog inkomen, weinig vermogen) voor degenen die uitgavenpatroon 2 (rechts)
of uitgavenpatroon 3 (links) adviseren. De volledige omschrijving van de motieven is
te vinden in Tabel 1.

Uitgavenpatroon 2 Uitgavenpatroon 3

onvoorziene uitg. onvoorziene uitg.

onvoor. gezondheidsuitg. onvoor. gezondheidsuitg.
langlevenrisico langlevenrisico
erfenis: nabestaanden erfenis: nabestaanden
liquiditeit liquiditeit
erfenis: partner

onafhankelijkheid

erfenis: partner
onafhankelijkheid
gemoedsrust gemoedsrust

genieten van het leven genieten van het leven

o485
ose3
Io.031

lo79
oe8
os46
osm
0252
osa7
0310

politieke onzekerheid politieke onzekerheid

0.000 0.250 0.500  0.750 0.000 0.250 0.500  0.750

gezondheidskosten en de behoefte aan liquide middelen®. 0ok vindt deze laatste
groep 'politieke onzekerheid' vaker belangrijk. De verschillen voor ‘onvoorziene
gezondheidsuitgaven', ‘genieten van het leven' en 'politieke onzekerheid' zijn signi-
ficant (vergelijking van twee steekproeffracties; significantieniveau van 5%).

Samenvatting

Uit het onderzoek van 2016 blijkt dat een aanzienlijk deel van de 50- tot 64-jarige
Nederlanders een bestedingstraject kiest dat leidt tot een substantiéle vermogens-
positie op latere leeftijd, in lijn met empirisch onderzoek door Van Ooijen e.a. (2015).
Deze voorkeuren veranderen wanneer het vrij besteedbaar vermogen bij pensionering
verandert, bijvoorbeeld in een systeem met veel vrij besteedbaar vermogen zoals in
Australié. De spaarmotieven die ten grondslag liggen aan deze beslissing veranderen
echter nauwelijks. Een erfenis nalaten aan nabestaanden anders dan de partner of
zorgen dat het vermogen niet opraakt zolang men leeft, worden minder belangrijk

4 Merk op dat de vignethuishoudens een substantiéle hoeveelheid vermogen in hun woning
hebben zitten, wat niet als buffer kan dienen voor bijvoorbeeld onvoorziene gezondheidsuit-
gaven. Momenteel zijn financiéle producten (zoals omkeerhypotheken nog onvoldoende
bekend of beschikbaar. Daarnaast is het de vraag of individuen hier gebruik van willen maken.
Bovendien is de bereidheid tot verhuizen onder ouderen laag (Sabia, 2008; (Caro e.a. 2011; De
Jong e.a., 2012; Suari-Andreu e.a., 2019a).



SPAARMOTIEVEN EN CONSUMPTIEGEDRAG 19

gevonden dan het nu en later van het leven kunnen genieten, op elk moment vol-
doende geld ter beschikking te hebben of financieel onafhankelijk van anderen blij-
ven. Nederlandse respondenten die een uitgavenpatroon adviseren dat leidt tot veel
vermogen op latere leeftijd geven aan dat zij dit vooral doen vanwege (verwachte)
gezondheidskosten en de behoefte aan liquide middelen.

Uit de analyse in Alonso-Garcia e.a. (2018a) blijkt bovendien dat het belang dat
mensen hechten aan bepaalde motieven gerelateerd is aan individuele karakte-
ristieken. Respondenten met partner vinden verwachte gezondheidskosten minder
belangrijk dan respondenten zonder partner; zoals verwacht vinden zij het juist
belangrijk om ervoor te zorgen dat de partner zijn of haar levensstandaard kan
handhaven. Mensen met thuiswonende kinderen vinden het belangrijk om een
erfenis achter te laten aan anderen dan de partner. Wanneer een respondent goed
scoort op financiéle geletterdheid, numerieke vaardigheden en (objectieve) kennis
van het pensioensysteem (zie bijlage), vindt hij of zij het belangrijker om in staat te
zijn onvoorziene uitgaven op de oude dag te financieren. Het nalaten van een erfenis
en het beschermd zijn tegen aanpassingen van pensioen- en AOW-stelsel vindt deze
groep respondenten minder belangrijk.
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3. Vignettenexperiment 2018

In het experiment van 2016 konden respondenten alleen een uitgavenpatroon advi-
seren dat constant blijft zolang er nog vrij beschikbaar vermogen is. Het is echter goed
denkbaar dat iemand in werkelijkheid een niet-constant, bijvoorbeeld dalend, con-
sumptiepatroon wenst. In het experiment van 2018 staan we dit toe; we hebben drie
vignetten opgenomen waarbij de respondent steeds twee keer een uitgavenpatroon
kiest: tot leeftijd 77 en vanaf leeftijd 775.

De deelnemers aan het experiment komen uit het LISS en CentERpanel en hebben
in september 2018 de vragenlijst beantwoord. Deelname stond open voor mensen
van 50 tot 65 jaar die nog niet gepensioneerd waren. Zij werden op basis van het
brutohuishoudinkomen ingedeeld in vier groepen, net als in 2016. Om beter aan
te sluiten bij de persoonlijke situatie van de respondenten verschillen inkomen en
vermogen van de vignetten tussen deze vier groepen. In de analyse gebruiken we de
antwoorden van 1.271 respondenten®.

Beschrijving van het experiment

Elke respondent kreeg in totaal zeven verschillende vignetten voorgelegd. Deze
beschrijven een hypothetisch huishouden van twee personen van 67 jaar die net
gepensioneerd zijn. Het denkbeeldige huishouden moet bepalen hoeveel ze gaan
consumeren en sparen na pensionering. Ze doen dit in twee stappen: 1) tot 77 jaar en
2) vanaf hun 77ste. De huishoudens verschillen in inkomen gedurende de eerste vijf
jaar na pensionering, in jaarlijks inkomen na die eerste vijf jaar (drie opties) en in
de ontwikkeling van de verwachte gezondheid (vier opties) in de eerste tien jaar na
pensionering. Bij elke vignet wordt de respondent gevraagd op basis van zijn of haar
eigen voorkeuren een uitgavenpatroon te adviseren.

Variaties in levenslang inkomen

De uitgavenpatronen zijn voor een gegeven respondent voor alle vignetten gelijk. Het
inkomen daarentegen kan verschillen. Bij het eerste vignet en de laatste vier vignet-
ten heeft het hypothetisch huishouden een constant levenslang inkomen. Voor de

5 Het experiment van 2018 is in grote lijnen vergelijkbaar met dat van 2016, maar met enkele
aanpassingen. Zo zijn de deelnemers in het hypothetisch huishouden 67 in plaats van 65 jaar
en krijgen ze, vanwege de extra keuzemogelijkheid, geen tabel te zien met daarin de ontwik-
keling van het vermogen op latere leeftijden. Tot slot zijn de vermogens bij pensionering en
het levenslange inkomen geiipdatet.

6 Het experimentvan 2018 is alleen gedaan in Nederland en niet in Australié.
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Figuur 7: Screenshot van het adviseren van een uitgavenpatroon voor een respondent
behorende tot de laagste inkomensgroep met een laag-hooginkomen (vignet 3).

Stelt u zich een huishouden voor dat bestaat vit twee personen van 67 jaar oud die net met pensioen zijn gegaan. Beiden
Zijn in goede gezondheid en verwachten dat in ieder geval te blijven totdat ze 72 jaar oud zijn.

Het huishouden heeft de eerste vijf jaar een netto inkomen van €20.550 (€1.713 per maand) en daarna zolang ze
leven een netto inkomen van €21.150 (€1.763 per maand) en heeft een (financieel) vermogen van €5.250. De
hypotheek van het huis is volledig afgelost. Ze willen niet verhuizen en hun huis niet verkopen. Als een van beiden komt te,
overlijden, dan zal de achterblijvende partner minder inkomen ontvangen, maar ook minder uitgaven hebben. De veraging
in inkomen is dan ongeveer net zo groot als de verlaging in uitgaven.

Op hun pensicenleefiijd (67 jaar) maakt het huishouden een plan hoeveel ze jaarijks denken te gaan sparen en uit te
geven. Dit doen ze op basis van hun vermogen op dat moment en hun toekomstig inkomen. Ze doen dit in twee stappen.
Eerst tot ze 77 jaar oud zijn, en daama vanaf hun 77e.

U ziet vijf verschillende uitgavenpatronen en het veroop van het vermogen (ervan uitgaande dat beide personen dan nog
leven). Als het vermogen op is, moet het huishouden de uitgaven aanpassen aan het inkomen.

U mag ervan uitgaan dat de prilzen in de toekomst niet veranderen.

Welk van de volgende uitgavenpatronen zou u, op basis van uw eigen voorkeuren, dit huishouden adviseren te kiezen tot
leeftijd 777

Uitgavenpatronen:

Uitgavenpatroon 1: €23 625 per jaar (€1.969 per maand) van leeftijd 67 tot 68.
Daama (vanaf leeftijd 63) is het vermogen op en zijn de uitgaven gelijk aan het inkomen (€20.550 per jaar; €1.713
per maand) tot 72. Vanaf 72 €21.150 per jaar (€1.763 per maand).

Uitgavenpatroon 2: €22 050 per jaar (€1.838 per maand) van leeftijd 67 tot 70.
Daama (vanaf leeftijd 70) is het vermogen op en zijn de uitgaven gelijk aan het inkomen (€20.550 per jaar; €1.713
per maand) tot 72. Vanaf 72 €21.150 per jaar; €1.763 per maand).

Uitgavenpatroon 3: €21.000 per jaar (€1.750 per maand) van leeftijd 67 tot 77.
Het vermogen daalt met €450 per jaar tot leeftijd T72. Vanaf leefiijd 72 stijgt het vermogen met €150 per jaar, tot
€3.750 op leeftid 77.

Uitgavenpatroon 4: €19.950 per jaar (€1.663 per maand) van leefiijd 67 fot 77.
Het vermogen stijgt met €600 per jaar tot leeftijd 72. Vanaf leeftijd 72 stijgt het vermogen met €1.200 per jaar, fot
€14 250 op leeftiid 77.

Uitgavenpatroon 5: €18.900 per jaar (€1.575 per maand) van leeftijd 67 tot 77.
Het vermogen stijgt met €1.650 per jaar tot leeftijd 72. Vanaf leeftijd 72 stijgt het vermogen met €2.250 per jaar, tot
€24 750 op leeftiid 77.

respondenten in de laagste inkomensgroep is dat netto 21.000 euro per jaar (waarvan
18.000 euro AOW en 3.000 euro aanvullend pensioen). Bij het tweede vignet heeft het
vignethuishouden een zogeheten hoog-laagpensioen. Voor de respondenten in de
laagste inkomensgroep geldt daarbij de eerste vijf jaar na pensionering een netto-
inkomen van 21.450 euro per jaar en daarna zolang ze leven 20.850 euro per jaar.
Bij het derde vignet is er een laag-hoogpensioen. Voor de laagste inkomensgroep
bedraagt het netto-inkomen de eerste vijf jaar 20.550 euro en daarna zolang ze leven
21.150 euro per jaar. Figuur 7 laat zien hoe deze informatie gepresenteerd is aan de
respondenten.

Indien de respondent het huishouden een uitgavenpatroon adviseert waarmee
op leeftijd 77 nog vrij vermogen resteert, wordt gevraagd ook een uitgavenpatroon
te adviseren voor de resterende levensduur. Zie Figuur 8 voor een voorbeeld van een
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Figuur 8: Screenshot van het adviseren van een uitgavenpatroon voor een respondent
in de laagste inkomensgroep met een laag-hooginkomen en een advies voor uitga-
venpatroon 3 tot leeftijd 77.

U adviseert dit huishouden om te kiezen voor uitgavenpatroon 3.

Het huishouden heeft dan hun leven lang een netto inkomen van €21.150 (€1.763 per maand). Bij het uitgavenpatroon van
uw keuze heeft het huishouden op leeftijd 77 een vermogen van €3.750.

Welk van de volgende uitgavenpatronen zou u, op basis van uw eigen voorkeuren, dit huizhouden advizeren te kiezen
vaaf leeftijd 777

Uitgavenpatronen:

Uitgavenpatroon 1: €23.625 per jaar (€1.969 per maand) van leeftijd 77 fot T8.
Daama (vanaf leeftijd 78) is het vermogen op en zijn de uitgaven gelijk aan het inkomen (€21.150 per jaar; €1.763
per maand).

Uitgavenpatroon 2: €22 050 per jaar (€1.538 per maand) van leeftijd 77 tot 81.
Daama (vanaf leeftijd &1) is het vermogen op en zijn de uitgaven gelijk aan het inkomen (€21.150 per jaar; €1.763
per maand).

Uitgavenpatroon 3: €21.000 per jaar (€1.750 per maand), zolang ze leven.
Het vermogen stijgt met €150 per jaar, tot bijvoorbeeld €5.250 op leeftijd 87.

Uitgavenpatroon 4: €19.950 per jaar (€1.663 per maand), zolang ze leven.
Het vermogen stijgt met €1.200 per jaar, tot bijvoorbeeld €15.750 op leeftijd 87.

Uitgavenpatroon 5: €18.900 per jaar (€1.575 per maand), zolang ze leven.
Het vermogen stijgt met €2_250 per jaar, tot bijvoorbeeld €26.250 op leeftijd 87.

Tabel 3: Inkomen in de eerste vijf jaar na pensionering en gedurende de resterende
levensduur en het vermogen bij pensionering per inkomensgroep.

Inkomensgroep Inkomen tot 72 Inkomen vanaf 72 Vermogen op 67

(netto) (netto)
Q1: Bruto jaarinkomen van  constant 21.000 21.000 5.250
het huishouden is: minder nqog - |aag 21.450 20.850 5.250
dan €32.500 per jaar
laag - hoog 20.550 21.150 5.250
Q2: Bruto jaarinkomen van  constant 30.000 30.000 18.000
het huishouden is: tussen
- . . 8.
€32.500 en €52.000 per hoog — laag 31.650 29.700 19.000
jaar laag — hoog 28.500 30.300 18.000
Q3: Bruto jaarinkomen van  constant 42.000 42.000 36.000
het huishouden is: tussen
- . . 6.
€52.000 en €73.500 per noeg = [FEE 45:450 41:250 36000
Jjaar laag — hoog 38.850 42.600 36.000
Qu: Bruto jaarinkomen van  constant 63.000 63.000 67.500
Zet h;lshoouoden is: meer hoog - laag 69.450 61.650 67.500
an €73.500 perjaar laag — hoog 57.300 64.200 67.500

respondent in de laagste inkomensgroep met een laag-hooginkomen. Adviseert de
respondent een uitgavenpatroon waardoor het hypothetische huishouden op leeftijd
77 zonder vermogen komt te zitten, dan wordt de tweede stap overgeslagen.

In Tabel 3 worden voor de denkbeeldige huishoudens in alle inkomensgroepen
(01-Qu) de inkomens en het vermogen gepresenteerd bij het bereiken van leeftijd 67.
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Tabel 4: Uitgavenpatroon en bijbehorend (resterend) vermogen op leeftijd 67, 77 en 87
per inkomenscategorie bij een constant levenslang inkomen.

Inkomensgroep Consumptie Vermogen op Vermogen op Vermogen op leeftijd 87

(perjaar)  leeftijd 67 leeftijd 77 Uitgavenpatroon vanaf

leeftijd 77
2 3 L
Q1:  Uitgavenpatroon 1 23.625 5.250 0 X X X
tot leeftijd 77: 2 22.050 0 X X X
3 21.000 5.250 0 5.250  15.750
L 19.950 15.750 5.250  15.750  26.250
5 18.900 26.250 15.750  26.250 36.750
Q2: Uitgavenpatroon 1 33.750 18.000 0 X X X
tot leeftijd 77: 2 31.500 3.000 0 3.000 18.000
3 30.000 18.000 3.000 18.000 33.000
L 28.500 33.000 18.000 33.000 48.000
5 27.000 48.000 33.000 48.000 63.000
Q3: Uitgavenpatroon 1 47.250 36.000 0 X X X
tot leeftijd 77: 2 44.100 15.000 0 15.000 36.000
3 42.000 36.000 15.000 36.000 57.000
L 39.900 57.000 36.000 57.000 78.000
5 37.800 78.000 57.000 78.000 99.000
Qu: Uitgavenpatroon 1 70.875 67.500 0 X X X
tot leeftijd 77: 2 66.150 36.000 4.500 36.000 67.500
3 63.000 67.500 36.000 67.500 99.000
L 59.850 99.000 67.500 99.000 130.500
5 56.700 130.500 99.000 130.500 162.000

Notitie: ‘X' geeft aan dat de respondent dit vignet niet te zien heeft gekregen.

Hieruit blijkt dat de verschillen tussen de inkomens voor de respondenten die tot
laagste inkomenscategorie behoren, relatief klein zijn. Voor respondenten met hogere
inkomens nemen de verschillen toe - in lijn met mogelijkheden in de praktijk. Merk
op dat de verschillen tussen hoog-laag en laag-hoog niet symmetrisch zijn; dit van-
wege het levenslange karakter van de pensioenuitkering.

In Tabel 4 wordt de hoeveelheid resterend (vrij besteedbaar) vermogen voor elk
van de vijf uitgavenpatronen per inkomensgroep op leeftijd 77 gepresenteerd bij een
constant levenslang inkomen?. Het resterend vermogen op leeftijd 87 wordt alleen
voor uitgavenpatronen 2, 3 en 4 weergegeven. Als een respondent die tot de tweede
inkomensgroep behoort, tot leeftijd 77 uitgavenpatroon 2 adviseert en vanaf leeftijd
77 uitgavenpatroon 4, dan leidt dit tot een vermogen op leeftijd 87 van 18.000 euro.
Leidt de keuze van de respondent ertoe dat het vignethuishouden zonder vermogen
komt te zitten, dan wordt het uitgavenpatroon op dat moment automatisch aange-
past aan het inkomen.

7 De verschillen met een hoog-laag- of een laag-hooginkomen zijn minimaal.
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Variaties in verwachte gezondheid

De huishoudens in de laatste vier vignetten hebben allen een constant levenslang

inkomen, maar de verwachte gezondheid de eerste tien jaar na pensionering

verschilt. Dit is interessant omdat het effect van een verwachte gezondheidsschok

op consumptie twee kanten op kan gaan. Enerzijds kan iemand besluiten tot meer

consumeren, om nu nog te genieten van het leven (bijvoorbeeld door het maken van

een verre reis). Anderzijds kan iemand besluiten om minder te consumeren vanwege
de onzekerheid en de mogelijke kosten als gevolg van een verminderde gezondheid.

De verwachte gezondheid in deze vier vignetten varieert van goed tot (zeer)
slechts:

- 'Beide personen (in het hypothetische huishouden) verwachten in goede gezond-
heid te blijven, in ieder geval totdat ze 77 jaar oud zijn.’

- 'Ze verwachten dat binnen 10 jaar één van de twee moeite zal krijgen met dage-
lijkse activiteiten zoals de trap opgaan, autorijden of het doen van lichte huishou-
delijke taken (zoals opruimen en stof afnemen).’

- 'Ze verwachten dat binnen 10 jaar één van de twee komt te overlijden. Verder
denken ze dat de ander in goede gezondheid zal blijven in ieder geval totdat deze
77 jaar oud is.’

- 'Ze verwachten dat binnen 10 jaar één van de twee komt te overlijden. Verder
denken ze dat de ander in dezelfde periode moeite zal krijgen met dagelijkse
activiteiten zoals de trap opgaan, autorijden of het doen van lichte huishoudelijke
taken (zoals opruimen en stof afnemen).’

Bewustzijn onder respondenten van de bestaande hoog-laagregeling

We hebben respondenten die vanuit hun huidige (of vorige) werkkring aangesloten
zijn (geweest) bij een pensioenfonds of andere pensioenuitvoerder gevraagd of zij
de mogelijkheid hebben om gedurende een bepaalde periode een hogere uitkering
te ontvangen en vervolgens de rest van hun leven een lagere uitkering (een hoog-
laagpensioen). Van de 1.036 respondenten die aangeven pensioen te hebben opge-
bouwd, geeft 32 procent aan dat dit mogelijk is en 8 procent dat dit niet mogelijk is;
60 procent weet het niet.

8 De verwachte gezondheid van de hypothetische huishoudens komt op de leeftijd na (77 in
plaats van 75) overeen met het experiment uit 2016. Een verschil tussen het experiment in 2016
en het experiment in 2018 is dat bij laatstgenoemde de respondenten een bestedingstraject
adviseren voor de periode waarin de gezondheidsschok tot uiting zal komen in plaats van voor
de gehele (resterende) levensduur.
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Beschrijvende statistieken

Figuur 9 laat per vignet de verdeling van de geadviseerde uitgavenpatronen zien. De
eerste kolom (cel (i), (ii) en (iii)) geeft per uitgavenpatroon (1: veel consumeren en 5:
weinig consumeren) het aantal respondenten weer dat dit patroon heeft geadviseerd.
Hieruit kunnen we afleiden dat het overgrote deel van de respondenten, ongeacht de
vorm van het inkomen, uitgavenpatroon 3 tot leeftijd 77 adviseert. In vergelijking tot
vignet 1 (constant inkomen) en vignet 3 (laag-hooginkomen), adviseren respondenten
bij vignet 2 (hoog-laaginkomen) vaker een patroon met hogere uitgaven (uitgavenpa-
troon 1 of 2) en dus minder vermogen op leeftijd 77.

De overige kolommen geven per vignet de verdeling van het geadviseerde uitga-
venpatroon vanaf leeftijd 77 weer: kolom 2 voor degenen die tot 77 uitgavenpatroon
2 hebben geadviseerd, kolom 3 voor het advies voor uitgavenpatroon 3 en kolom 4
voor advies 4. De gele staaf staat voor het aandeel respondenten dat een constant
bestedingstraject kiest. Respondenten die uitgavenpatroon 3 tot leeftijd 77 adviseren,
adviseren vaak om meer te consumeren vanaf leeftijd 77. Bij respondenten die tot
leeftijd 77 het hoge uitgavenpatroon 2 adviseren is dit juist andersom: deze respon-
denten adviseren minder te consumeren vanaf leeftijd 77.

Interessant is dat, in vergelijking met een constant pensioeninkomen, respon-
denten bij een hoog-laaginkomen vaker uitgavenpatroon 2 adviseren tot leeftijd 77
(vergelijk cel(i) met cel (ii)) en vanaf leeftijd 77 (vergelijk cel (i.a.) met (ii.a)). Mogelijk
is dit omdat respondenten uitgaan van een kortere termijn dan die waarop de hoog-
laagconstructie gebaseerd is en dus het hoog-laaginkomen als verbetering zien van
hun inkomen over de levenscyclus. Ze kunnen zich dan hogere uitgaven veroorloven.
De tweede verklaring is niet in overeenstemming met het levenscyclusmodel van
spreiding van consumptie-uitgaven. Immers, het inkomen in een bepaalde periode
is sturend voor de uitgaven in die periode, bijvoorbeeld omdat een vuistregel gevolgd
wordt of omdat de hoog-laagconstructie suggereert dat hoge uitgaven in de eerste
jaren na pensionering de norm zijn.

Meer dan de helft van de respondenten kiest een niet-constant uitgavenpatroon.
Tabel 4 laat zien dat het adviseren van uitgavenpatroon 1 er in alle vignetten toe leidt
dat het vignethuishouden op leeftijd 77 zonder vermogen zit, met een niet-constant
bestedingstraject als gevolg. Het hypothetische huishouden kan namelijk geen
schulden maken, dus zodra het vermogen op is worden de uitgaven aangepast aan
het inkomen. Wanneer op leeftijd 77 nog wel vermogen resteert, kan de respondent
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Figuur 9: Verdeling geadviseerde uitgavenpatronen tot leeftijd 77 (kolom 1) en vanaf
leeftijd 77 bij gegeven geadviseerd uitgavenpatroon tot 77 (kolommen 2, 3 en 4) per

vignet.
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kiezen voor een ander uitgavenpatroon. Van de 2.971 keer dat deze mogelijkheid

bestond, is hiervoor 1.471 keer gekozen?®.
Het effect van een verwachte gezondheidsschok op het geadviseerde uitgavenpa-

troon tot leeftijd 77 is weergegeven in Figuur 10. Hieruit blijkt dat voor het overgrote

9 Zoals uitgelegd in paragraaf1 hebben we niet gevraagd welke wensen respondenten hebben
met betrekking tot hun pensioeninkomen. Dit is onderzocht door Van der Cruijsen en Jonker

(2019).
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Figuur 10: Veranderingen in geadviseerd uitgavenpatroon bij variatie in verwachte
gezondheid van het vignethuishouden.

Vignet 5-8 (gezondheid)

Uitgavenpatroon tot 77 Aanpassing consumptie
(gezond) (ADL t.0.v. gezond)
600 0.80
0.70
& 500
= 0.60
S 400
S _ 0.50
S 300 ®
o T 0.40
— 200 <
g < 0.30
100
: Hm -
0
Uitgavenpatroon 0.00 L .
) el . meer ongewijzigd minder
(1: veel consumptie; 5: weinig consumptie)
consumeren consumeren
(a) (b)
Aanpassing consumptie Aanpassing consumptie
(Weduwe(naar) t.o.v. gezond) (Weduwe(naar) en ADL t.o.v. gezond)
0.80 0.80
0.70 0.70
0.60 0.60
_ 050 _ 050
[] [7]
(7] (]
g 0.40 g 0.40
< 0.30 < 0.30
0.20 0.20
0.00 0.00
meer ongewijzigd minder meer ongewijzigd minder
consumeren consumeren consumeren consumeren

(c) (d)

deel van de respondenten het voorkeursuitgavenpatroon niet verandert bij een min-
der goede verwachte gezondheid. Wanneer we enkel kijken naar de groep respon-
denten die hun keuze wijzigt, zien we dat respondenten vooral een uitgavenpatroon
adviseren dat tot minder consumeren leidt.

In het experiment uit 2018 is de respondenten ook gevraagd of zij al hebben
nagedacht over hoe zij de tijd tijdens hun pensioen zullen besteden. Uit Tabel 5
blijkt dat bijna 4o procent hier nog niet over heeft nagedacht. Verder zien we in onze
steekproef dat er meer mannen dan vrouwen zijn, het merendeel een partner heeft,
in een koopwoning woont en hoger opgeleid is.
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Tabel 5: Beschrijvende statistieken voor de opgenomen verklarende variabelen.

Leeftijd 50-54 (referentie) 0.30
Leeftijd 55-64 0.70
Man (referentie) 0.55
Vrouw 0.45
Partner: nee (referentie) 0.30
Partner: ja 0.70
Kind(eren): nee (referentie) 0.24
Kind(eren): ja 0.76
Inkomen: Q1 (referentie; laag) 0.26
Inkomen: Q2 0.37
Inkomen: Q3 0.22
Inkomen: Q4 (hoog) 0.15
Woning: huur (referentie) 0.24
Woning: koop 0.76
Opleidingsniveau: Basisonderwijs, vmbo (referentie) 0.27
Opleidingsniveau: havo/vwo, mbo 0.36
Opleidingsniveau: hbo, wo 0.37
Panel: LISS (referentie) 0.75
Panel: DHS 0.25
Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Ja (referentie) 0.61
Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Nee 0.39
Aantal respondenten 1,271

Merk op: Alle variabelen in deze tabel zijn meegenomen in de analyse als dummy-variabelen
(o). De variabele binnenkort met pensioen wordt gestandaardiseerd meegenomen (minimum is
-1.84 en maximum 1.48).

Analyse
Om te kijken welke karakteristieken gerelateerd zijn aan het adviseren van een hoger
of lager uitgavenpatroon tot leeftijd 77, schatten we een zogeheten random effects
ordered probit-model (zie bijvoorbeeld Greene en Hensher, 2010). Hierbij gebruiken
we de informatie uit alle vignetten van het 2018-experiment. De resultaten staan in
Tabel 6, model 1. Een puntschatting groter dan o betekent dat de gegeven karakteris-
tiek, ceteris paribus, gepaard gaat met het adviseren van een lager uitgavenpatroon
en dus met meer vrij besteedbaar vermogen op leeftijd 77.

Weinig variabelen zijn significant. Respondenten in een hogere inkomens-
groep adviseren vaker een hoger uitgavenpatroon dan respondenten in de laagste
inkomensgroep — wellicht doordat voor deze laatste groep het adviseren van
uitgavenpatroon 2 leidt tot uitputting van het vermogen op leeftijd 77 — zie Tabel 4.
Verder blijkt dat respondenten die nog niet hebben nagedacht over hoe ze hun tijd
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Tabel 6: Schattingsresultaten voor model 1 (verklaren van gekozen uitgavenpatroon

tot 77) en model 2 (1 = verschil tussen uitgavenpatroon tot en uitgavenpatroon na

leeftijd 77; 0 = geen verschil).

Leeftijd: 50-54 (referentie)

Uitgavenpatroon tot 77

RE Ordered Probit

coéfficient

st. fout

Verschil in uitgavenpatroon

tot 77 en vanaf 77
RE Probit

coéfficient

st. fout

Leeftijd: 55-64 0.0534 0.122 -0.0345 0.101
Man (referentie)
Vrouw 0.102 0.102 -0.0755 0.0838
Partner: nee (referentie)
Partner: ja -0.119 0.143 0.066 0.108
Kind(eren): nee (referentie)
Kind(eren): ja -0.0969 0.131 -0.177* 0.104
Inkomen: Q1 (referentie)
Inkomen: Q2 -0.246* 0.148 -0.0982 0.118
Inkomen: Q3 -0.359** 0.173 -0.234* 0.142
Inkomen: Qg -0.347* 0.192 -0.243 0.161
Woning: huur (referentie)
Woning: koop -0.0789 0.138 0.016 0.1M
Opleidingsniveau: Basisonderwijs, vmbo (referentie)
Opleidingsniveau: havo/vwo, mbo 0.0757 0.135 0.0384 0.108
Opleidingsniveau: hbo, wo 0.135 0.140 0.102 0.113
Panel: LISS (referentie)
Panel: DHS -0.281** 0.113 0.100 0.097
Binnenkort met pensioen -0.0193 0.060 0.0244 0.0468
Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Ja (referentie)
Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Nee 0.226** 0.110 -0.0381 0.089
Vignet 1: constant inkomen & gezond tot 72
Vignet 2: hoog-laaginkomen -0.316™** 0.045 -0.165*** 0.0600
Vignet 3: laag - hoog inkomen 0.122** 0.051 0.202%** 0.0612
Vignet 4: constant inkomen & gezond tot 77 -0.0417 0.047
Vignet 5: binnen 10 jaar ADL-beperkingen 0.138*** 0.051
Vignet 6: binnen 10 jaar weduwe(naar) -0.0503 0.052
Vignet 7: binnen 10 jaar ADL-beperkingen en 0.136** 0.055

weduwe(naar)
Constante term 0.655%** 0.175
Random effects: p-waarde
o 2.876%** 0.215 1.252%* 0.027
p 0.742 0.556
Log likelihood -9999.2 -2294.50
Pseudo R? (McKelvey & Zavoina) 0.009 0.010
Aantal respondenten 1271 1271
Aantal observaties 8897 3813

Notities: * p < 0.10 , ** p < 0.05, *** p < 0.01.

Drempelparameters bij RE ordered probit-schatting worden niet gerapporteerd.
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gedurende pensionering invullen, een uitgavenpatroon kiezen dat leidt tot meer
vermogen op leeftijd 77. In vergelijking met een constant levenslang inkomen (vignet
1) zien we dat een hoog-laaginkomen (vignet 2) leidt tot meer uitgaven, terwijl een
laag-hooginkomen (vignet 3) leidt tot minder uitgaven. De verwachting gezond te
blijven de eerste tien jaar na pensionering (vignet 4) in plaats van de eerste vijf jaar
(vignet 1) heeft geen significant effect op het geadviseerde uitgavenpatroon, net als
de verwachting moeite te krijgen met algemene dagelijkse levensverrichtingen (ADL)
(vignet 6). Het overlijden van een partner binnen tien jaar na pensionering is geas-
socieerd met het adviseren van minder uitgaven tot leeftijd 77 (vignetten 5 en 7). Alle
geobserveerde karakteristieken samen kunnen slechts een klein deel van de variatie
in de antwoorden verklaren (zie pseudo R?); van variatie die daardoor niet verklaard
wordt, kan driekwart worden toegeschreven aan individuele voorkeuren (zie p).

Uit de beschrijvende statistieken blijkt dat een aanzienlijk deel van de responden-
ten een niet-constant bestedingstraject adviseert (zie Figuur 9). Om te kijken welke
geobserveerde karakteristieken geassocieerd zijn met het veranderen van geadviseerd
uitgavenpatroon, construeren we een variabele die 1is als de respondent vanaf leef-
tijd 77 een ander uitgavenpatroon adviseert dan tot leeftijd 77. Hoewel respondenten
die tot leeftijd 77 uitgavenpatroon 1 adviseren niet de vraag krijgen om een advies uit
te brengen over een uitgavenpatroon na leeftijd 77, nemen we deze groep toch mee in
de analyse. In feite prefereren zij een niet-constant bestedingstraject: de eerste paar
jaar geven ze veel uit, vervolgens kunnen ze alleen nog uitgeven wat er aan inkomen
binnenkomt.

Model 2 in Tabel 6 laat zien dat respondenten met kinderen vaker een constant
uitgavenpatroon adviseren dan respondenten zonder kinderen. Verder zien we dat
een hoog-laaginkomen leidt tot een kleinere kans om het uitgavenpatroon te ver-
anderen (in lijn met Figuur 9, rij 2) in vergelijking met een constant inkomen. Bij een
laag-hooginkomen is het effect juist omgekeerd. Ook uit deze schatting blijkt dat er
veel variatie is die niet door de achtergrondkenmerken verklaard wordt.

Analyse vignetten 2018 met informatie uit experiment 2016

In het experiment uit 2016 is ook informatie vergaard over de financi€le geletterdheid
van de respondent, numerieke vaardigheden en kennis van het pensioensysteem (zie
Alonso-Garcia e.a., 2018a). Daarnaast zijn er vragen gesteld over de bereidheid tot het
nemen van risico, impulsief financieel gedrag, toekomstgerichtheid en persoonlijk-
heid. In deze paragraaf koppelen we de twee datasets en gebruiken we de extra
informatie van het experiment uit 2016 om te kijken of deze extra variabelen geas-
socieerd zijn met het door de respondent geadviseerde uitgavenpatroon tot leeftijd 77.
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Tabel 7: Beschrijving van de nieuw toegevoegde variabelen.

Variabele Toelichting
Financiéle
competenties
Pensioenplan 1 als respondent 'Ja’' geantwoord heeft op de vraag: "Hebt u ooit de
moeite genomen om uit te zoeken hoeveel u zou moeten sparen voor uw
pensioen?"
0 anders
Financiéle 1 als de respondent minder fouten had dan de gemiddelde van de
geletterdheid steekproef voor de drie financiéle geletterdheid-vragen uit Lusardi &
Mitchell (2011)
0 anders
Numerieke 1 als de respondent minder fouten had dan de gemiddelde van de
vaardigheden steekproef voor de drie numerieke vaardigheden-vragen uit Lipkus e.a.
(2001)
0 anders
Kennis 1 als de respondent minder fouten had dan de gemiddelde van de
pensioensysteem: steekproef voor de vier vragen over het pensioensysteem geinspireerd op
objectief Bateman e.a. (2018)
0 anders.
De vragen:

(i) “Kunnen mensen vrijwillig voor extra pensioen sparen?"

(ii) "1s er een limiet aan deze vrijwillige bijdragen?”

(iii) “Het is mogelijk om een lening aan te gaan met als garantie dat ik
die zal terugbetalen met mijn toekomstige pensioen."

(iv) “Als u een werkgeverspensioen ontvangt, komt u niet meer in
aanmerking voor AOW."

Kennis Gestandaardiseerde variabele geconstrueerd uit de volgende vragen:

pensioensysteem: "Ik ben goed geinformeerd over hoe de AOW werkt."

subjectief "Ik ben goed geinformeerd over hoe individuele pensioenvoorzieningen
werken."

Persoonskenmerken
en preferenties

Bereidheid tot het Gestandaardiseerde variabele geconstrueerd uit de volgende vraag:
nemen van risico "Hoe ziet u uzelf? Bent u over het algemeen een persoon die probeert
risico's te vermijden of bent u juist volledig bereid om risico's te nemen?"

Impulsief financieel Gestandaardiseerde variabele geconstrueerd uit vier vragen gerelateerd

gedrag aan zelfcontrole in het domein van financiéle beslissingen (Duckworth &
Weir, 2011).

Toekomstgerichtheid Gestandaardiseerde variabele geconstrueerd uit twaalf vragen gerelateerd
aan geduld/toekomstgerichtheid (Strathman e.a., 1994).

Persoonlijkheid: TIPI Gestandaardiseerde variabele voor het persoonskenmerk zorgvuldigheid
zorgvuldigheid geconstrueerd uit twee zorgvuldigheidsgerelateerde vragen van de ten-
item personality inventory (TIP1) (Gosling e.a., 2003).

Merk op: Gestandaardiseerde variabelen hebben steekproefgemiddelde o0 en standaarddeviatie 1.
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Tabel 8: Beschrijvende statistieken voor de (nieuw) opgenomen variabelen.

gemiddelde gemiddelde minimum maximum

2018 2016 en 2018
Lft: 55-64 (in 2018) 0.70 0.64
Vrouw 0.45 0.43
Partner: ja 0.70 0.70
Kind(eren): ja 0.76 0.76
Inkomen: Q2 0.37 0.38
Inkomen: Q3 0.22 0.23
Inkomen: Qg 0.15 0.14
Woning: koop 0.76 0.76
Opleidingsniveau: havo/vwo, mbo 0.36 0.37
Opleidingsniveau: hbo, wo 0.37 0.36
Panel: DHS 0.25 0.30
Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Nee 0.39 0.37
Financiéle competenties
Financiéle geletterdheid: o fouten 0.42
Financiéle geletterdheid: 1 fout 0.31
Financiéle geletterdheid: 2 fouten 0.19
Financiéle geletterdheid: 3 fouten 0.08
Numerieke vaardigheden: o fouten 0.35
Numerieke vaardigheden: 1 fout 0.25
Numerieke vaardigheden: 2 fouten 0.24
Numerieke vaardigheden: 3 fouten 0.16
Kennis pensioensysteem: objectief: o fouten 0.10
Kennis pensioensysteem: objectief: 1 fout 0.34
Kennis pensioensysteem: objectief: 2 fouten 0.37
Kennis pensioensysteem: objectief: 3 fouten 0.12
Kennis pensioensysteem: objectief: 4 fouten 0.07
Kennis pensioensysteem: subjectief -1.85 1.73
Persoonskenmerken en preferenties
Bereidheid tot het nemen van risico -1.94 2.35
Impulsief financieel gedrag -1.91 5.83
Toekomstgerichtheid -3.98 2.91
Persoonlijkheid: TIPI zorgvuldigheid -3.90 1.56
Aantal respondenten 1,271 795

Opmerking: In de analyses gebruiken we de definities van de variabelen over financiéle
competenties zoals omschreven in Tabel 7. We rekenen het antwoord van de respondent fout
wanneer deze (1) het foutieve antwoord geeft of (2) aangeeft het niet te weten (zie ook Tabel 10 in
de bijlage). Gestandaardiseerde variabelen hebben een gemiddelde van o en standaarddeviatie 1,
vandaar dat we voor deze variabelen alleen het minimum en het maximum rapporteren.
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Daarnaast onderzoeken we of de voorkeuren voor een niet-constant bestedingstraject
gerelateerd zijn aan deze nieuw toegevoegde variabelen'. Het combineren van de
datasets leidt ertoe dat we 795 respondenten overhouden voor de analyse'. De
variabelen uit het experiment van 2016 splitsen we op in twee groepen: variabelen
gerelateerd aan financiéle competenties en variabelen die betrekking hebben op per-
soonskenmerken en preferenties. Tabel 7 beschrijft de nieuw toegevoegde variabelen.
De beschrijvende statistieken voor de variabelen die gebruikt worden in de
analyse staan in Tabel 8. De verschillen in gemiddelden voor alle respondenten uit
2018 (kolom 2) en degenen die ook in 2016 aan het experiment deelnamen, zijn
verwaarloosbaar'2. Het overgrote deel van de respondenten (73%) beantwoordt ten
hoogste één van de vragen over financiéle geletterdheid fout. 0ok op de vragen
over numerieke vaardigheden wordt redelijk gescoord. Hier heeft 60 procent van
de respondenten ten hoogste één fout. De vragen over het pensioensysteem blijken
moeilijker: slechts 10 procent heeft alle vragen goed; 34 procent van de respondenten
heeft één vraag fout. In de bijlage laten we zien welke vragen de respondenten goed
en minder goed af gingen. 0ok staat hierin meer informatie over de constructie van
de variabelen 'impulsief financieel gedrag' en 'toekomstgerichtheid' en hoe deze
gerelateerd zijn aan achtergrondkenmerken van de respondent.

Analyse

Om te analyseren welke observeerbare karakteristieken geassocieerd zijn met het
adviseren van een hoger, dan wel lager uitgavenpatroon tot 77, schatten we wederom
een random effects ordered probit-model. Het al dan niet veranderen van het
geadviseerd uitgavenpatroon wordt geanalyseerd met een random effects probit-
model. In deze analyse kijken we, net als in de vorige sectie, naar het aantal keer dat
respondenten een niet-constant bestedingstraject adviseren. Dat gebeurde in bijna
60 procent van de gevallen.

10 Impliciet veronderstellen we dat voorkeuren en kennisniveau gedurende deze twee jaar niet
veranderd zijn.

11 Mogelijk zijn de deelnemers aan beide experimenten anders dan de deelnemers die enkel
meededen aan het meest recente experiment. Om te onderzoeken of dit leidt tot andere voor-
keuren, hebben we aan de analyse van het vorige hoofdstuk een dummy toegevoegd die 1 is
wanneer de respondent vragen heeft beantwoord in zowel het 2016 als het 2018 experiment
(en anders gelijk is aan o). Voor model 1 leidt dit tot een schatting van -0.0668 (p-waarde:
0.532) en voor model 2 tot een schatting van 0.0436 (p-waarde: 0.621).

12 Het verschil tussen de twee populaties is het grootst bij de variabele ‘Leeftijd: 55-64 (in 2018)'.
Dit komt door selectie: een deel van de respondenten in 2016 mocht niet meedoen aan het
experiment in 2018 omdat ze inmiddels te oud of gepensioneerd waren.
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De resultaten staan in Tabel 9. De verschillen tussen Model 1in Tabel 9 (met extra
variabelen) en Tabel 6 hebben vooral betrekking op significantie; de tekens blijven
veelal gelijk. Een uitzondering hierop zijn de variabelen die als proxy dienen voor de
financiéle situatie van het huishouden. Eerder was het effect hiervan meetbaar via de
verscheidene inkomenscategorieén, terwijl dit nu ondervangen wordt door huizen-
bezit en opleidingsniveau. Verder blijkt uit Tabel 9 dat impulsief financieel gedrag,
zoals te verwachten, geassocieerd is met het adviseren van een uitgavenpatroon dat
leidt tot meer consumeren vaor leeftijd 77. Respondenten die meer dan gemiddeld
toekomstgericht zijn, adviseren daarentegen een uitgavenpatroon dat leidt tot minder
consumeren voor leeftijd 77 — en dus tot meer vermogen op leeftijd 77. Financiéle
geletterdheid, numerieke vaardigheden of kennis van het pensioensysteem hebben
geen significante relatie met het adviseren van een bepaald uitgavenpatroon®s.

De verschillen tussen Tabel 6 en Tabel 9 waarin persoonskenmerken geassocieerd
zijn met het advies voor een niet-constant bestedingstraject (Model 2) zijn gering. De
schatting voor een hoog-laag- in plaats van een constant inkomen is niet meer sta-
tistisch significant en de verscheidene inkomenscategorieén juist wel. Het toevoegen
van de extra variabelen levert weinig op. Alleen de variabele voor numerieke vaardig-
heden is significant; numerieke vaardigheden gaan gepaard met het vaker kiezen van
een constant uitgavenpatroon.

13 Modelspecificaties, waarbij we de informatie over financiéle geletterdheid, numerieke vaardig-
heden en kennis van het pensioensysteem combineren tot één variabele, leiden tot dezelfde
conclusies. Hetzelfde geldt voor het uitvoeren van de analyse zonder de opleidingsdummy's.
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Tabel 9: Schattingsresultaten voor model 1 (verklaren van gekozen uitgavenpatroon
tot 77) en model 2 (1 = verschil tussen uitgavenpatroon tot en uitgavenpatroon na
leeftijd 77; 0 = geen verschil).

Uitgavenpatroon tot 77 Verschil in uitgavenpatroon
tot 77 en vanaf 77

RE Ordered Probit RE Probit

coéfficiént st. fout coéfficient st. fout
Leeftijd: 55-64 (referentie is 50-54) 0.177 0.148 -0.208* 0.121
Vrouw 0.338%* 0.139 -0.238** 0.116
Partner: ja -0.023 0.173 0.0186 0.135
Kind(eren): ja -0.055 0.164 -0.105 0.132
Inkomen: Q2 (referentie is Q1, de laagste 0.013 0.176 -0.426%** 0.146
inkomensgroep)
Inkomen: Q3 -0.068 0.220 —0.474*** 0.181
Inkomen: Qg -0.119 0.241 -0.580%** 0.213
Woning: huur (referentie)
Woning: koop -0.470%** 0.177 0.293** 0.142
Opleidingsniveau: Basisonderwijs, vmbo (referentie)
Opleidingsniveau: havo/vwo, mbo 0.357** 0.174 -0.0367 0.138
Opleidingsniveau: hbo, wo 0.258 0.191 0.186 0.149
Panel: LISS (referentie)
Panel: DHS -0.190 0.135 0.0262 0.118
Binnenkort met pensioen 0.031 0.074 -0.0159 0.059
Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Ja (referentie)
Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Nee 0.143 0.140 -0.063 0.116
Vignet 1: constant inkomen & gezond tot 72
Vignet 2: hoog-laaginkomen -0.355*** 0.057 -0.0831 0.076
Vignet 3: laag - hoog inkomen 0.069 0.066 0.26L*** 0.078
Vignet 4: constant inkomen & gezond tot 77 -0.054 0.060
Vignet 5: binnen 10 jaar ADL beperkingen 0.138** 0.063
Vignet 6: binnen 10 jaar weduwe(naar) -0.128* 0.066
Vignet 7: binnen 10 jaar ADL beperkingen en 0.095 0.067
weduwe(naar)
Financiéle geletterdheid: nee (referentie)
Financiéle geletterdheid: ja 0.081 0.143 0.0323 0.124
Numerieke vaardigheden: nee (referentie)
Numerieke vaardigheden: ja -0.019 0.152 -0.350%** 0.121
Kennis pensioensysteem: objectief: nee (referentie)
Kennis pensioensysteem: objectief: ja -0.028 0.130 0.00191 0.11
Kennis pensioensysteem: subjectief -0.053 0.074 0.0278 0.061
Bereidheid tot het nemen van risico 0.061 0.065 -0.0413 0.055
Impulsief financieel gedrag -0.28L*** 0.069 0.1000* 0.056
Toekomstgerichtheid 0.276*** 0.075 -0.107* 0.058
Persoonlijkheid: TIPI zorgvuldigheid -0.040 0.070 0.035 0.055
Constante term 1.014*** 0.229
Random effects: p-waarde
o 2.798*** 0.266 1.212 0.141
2 0.737 0.548
Log likelihood -6251.3 -1442.8
Pseudo R? (McKelvey & Zavoina) 0.013 0.019
Aantal respondenten 795 795
Aantal observaties 5565 2385

Notities: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Drempelparameters bij RE ordered probit-schatting worden niet gerapporteerd. De insignificante
schattingen voor partner, kind(eren), panel, of de respondent binnenkort met pensioen gaat en of
deze heeft nagedacht over pensioen, worden niet gerapporteerd.
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4. Conclusies

In dit paper bespreken we de resultaten van twee vignettenexperimenten, bedoeld
om inzichtelijk te maken hoe individuen na hun pensionering besluiten hoeveel ze
uitgeven en, daaraan gekoppeld, in hoeverre ze interen op hun vermogen. In het
bijzonder onderzoeken we waarom veel individuen vasthouden aan vermogen of het
vermogen laten toenemen gedurende pensionering. Deelnemers aan de experimen-
ten waren 50 tot 65 jaar oud en zelf nog niet gepensioneerd.

Uit het eerste experiment bleek dat, afhankelijk van de mate van annuitiseren,
ongeveer 40 procent van de toekomstig Nederlandse gepensioneerden een uitgaven-
patroon kiest dat vasthouden aan vermogen gedurende pensionering impliceert. De
voornaamste redenen hiervoor zijn mogelijke onverwachte uitgaven, bijvoorbeeld ten
gevolge van afnemende gezondheid en de behoefte aan voldoende liquide middelen.
De voorkeuren verschillen tussen de respondenten. Financiéle geletterdheid, nume-
rieke vaardigheid en kennis van het pensioensysteem zijn positief gerelateerd aan het
belang dat iemand hecht aan het kunnen financieren van onvoorziene uitgaven op
de oude dag. Het nalaten van een erfenis en het beschermd zijn tegen aanpassingen
van pensioen- en AOW-uitkeringen is voor de respondenten die financieel meer dan
gemiddeld competent zijn, minder belangrijk.

Het eerste experiment stond uitsluitend het adviseren van een constant uitgaven-
patroon toe. In een tweede experiment lieten we ook een variérend bestedingstraject
toe. Bovendien namen we daarin scenario’s op waarbij het inkomen niet constant
blijft na pensionering (vergelijkbaar met een hoog-laagconstructie) en onderzoeken
we het effect op het geadviseerde uitgavenpatroon van een verwachte minder goede
gezondheid in de eerste tien jaar na pensionering.

De voorkeuren voor een bestedingstraject de eerste tien jaar na pensionering
hangen samen met het inkomen van de respondent en het al dan niet hebben van
plannen om de tijd na pensionering in te vullen. Indien de respondent nog geen
plannen heeft, wordt vaker voor de periode van leeftijd 67 tot 77 een laag uitgaven-
patroon gekozen dat leidt tot meer vermogen op leeftijd 77. In vergelijking met een
gelijkblijvend inkomen van het hypothetische huishouden in het vignet, wordt een
hoog-laag- (laag-hoog-) inkomen geassocieerd met het adviseren van een uitgaven-
patroon dat leidt tot meer (minder) consumptie de eerste tien jaar na pensionering.
Wanneer het hypothetische huishouden een gezondheidsschok verwacht, adviseert
de respondent een uitgavenpatroon dat leidt tot meer vermogen op leeftijd 77.

Beleid gericht op bepaalde groepen mensen lijkt op basis van onze analyse moeilijk,



SPAARMOTIEVEN EN CONSUMPTIEGEDRAG 37

vanwege de enorme heterogeniteit tussen de respondenten die slechts voor een zeer
beperkt deel kan worden gevangen in observeerbare karakteristieken.

Bij een constant inkomen gedurende pensionering adviseert meer dan 50 procent
van de respondenten in onze steekproef een niet-constant bestedingstraject. Meestal
betekent dit dat in de eerste jaren na pensionering meer wordt uitgegeven dan in de
jaren daarna. Verder blijkt dat respondenten met kinderen vaker de voorkeur voor een
constant uitgavenpatroon hebben in vergelijking tot respondenten zonder kinderen.
0ok hiervoor geldt dat individuele karakteristieken slechts een zeer beperkte voor-
spellende waarde hebben.

Wanneer we de gegevens van beide experimenten koppelen, is het mogelijk om
de resultaten te analyseren voor meer variabelen. Een nieuw inzicht dat hieruit volgt,
is dat impulsief financieel gedrag en toekomstgerichtheid een significante relatie
hebben met het geadviseerde uitgavenpatroon tot leeftijd 77. Dit in tegenstelling tot
financiéle geletterdheid, numerieke vaardigheden en pensioenkennis. Het toevoegen
van de extra variabelen leidt niet tot nieuwe inzichten in de voorkeuren voor een
niet-constant uitgavenpatroon.

Wat betekenen deze resultaten voor het beleid rond de hervorming van het
pensioenstelsel? Meer keuzevrijheid, ook in de uitkeringsfase, gaat uit van rationele
individuen die in staat zijn beslissingen te nemen die voor henzelf het beste zijn en
daarbij rekening houden met onzekerheid en de consequenties op langere termijn.
De recente literatuur van de gedragseconomie zet hier grote vraagtekens bij en
levert overtuigend bewijs van het feit dat lang niet iedereen rationele financiéle
beslissingen neemt, bijvoorbeeld op het gebied van sparen voor de oude dag. Onze
bevindingen in de context van de uitkeringsfase zijn tweeledig. Enerzijds vinden we
voor de gemiddelde respondent keuzes en spaarmotieven die maar weinig afwijken
van rationeel gedrag. Anderzijds vinden we grote verschillen tussen respondenten,
niet alleen tussen sociaaleconomische categorieén, maar vooral ook binnen die
categorieén. Dit suggereert dat een substantiéle minderheid het gevaar loopt om
verkeerde keuzes te maken die uiteindelijk ten koste gaan van hun welvaart op de
oude dag. Het lijkt verstandig hiermee rekening te houden door de keuzevrijheid niet
te groot en ingewikkeld te maken en het inwinnen van objectief financieel advies te
vergemakkelijken.

Natuurlijk is ons onderzoek niet zonder beperkingen. Een daarvan is dat we
ons in de vignetten hebben beperkt tot huishoudens met een koophuis waarop
geen hypotheek (meer) rust. Onze resultaten zijn mogelijk niet representatief voor
huurders of huishoudens met een flinke hypotheeklast voor wie de vaste woonlasten
een substantieel deel vormen van de totale bestedingen. Bovendien kunnen deze
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huishoudens ook in noodgevallen niet terugvallen op vermogen dat in het eigen huis
is geinvesteerd en laten ze bij overlijden geen eigen huis na aan de erfgenamen.
Idealiter zouden we in een toekomstig experiment ook de keuze van de woonsituatie
(kleiner gaan wonen, huren in plaats van kopen, aflossen hypotheek, etc.) willen
koppelen aan het gewenste consumptiepatroon.

Wellicht de belangrijkste beperking is dat de analyse in dit paper volledig geba-
seerd is op wat steekproefrespondenten zeggen te kiezen of belangrijk te vinden in
denkbeeldige situaties. Deze zogenaamde stated preferences hebben daarentegen
het grote voordeel dat ook keuzesituaties kunnen worden voorgelegd die de respon-
denten in werkelijkheid (nog) niet zijn tegengekomen of waarvan we niet weten in
hoeverre ze voor een respondent relevant zijn. Anderzijds is dit denkbeeldige karakter
van de vragen natuurlijk ook een beperking: we kunnen er niet zeker van zijn dat
de respondenten in werkelijkheid precies dezelfde keuzes zouden maken als in onze
denkbeeldige situaties. In andere experimenten is aangetoond dat stated preferences
niet precies overeenkomen met feitelijk gedrag (revealed preferences). Ze leiden echter
wel in grote lijnen tot dezelfde conclusies, mits de experimenten zorgvuldig zijn
opgezet (Louviere e.a., 2002). Dit kan echter voor elk onderwerp anders zijn en in de
toekomst is meer onderzoek nodig om onze resultaten te valideren met gegevens over
feitelijk gedrag.
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In de hoofdtekst rapporteren we het aandeel individuen dat o, 1, 2 of 3 fouten heeft

gemaakt bij de vragen over de financiéle competenties. Om te kijken bij welke vragen

de fouten worden gemaakt, presenteren we in deze bijlage een verdere uitsplitsing:

op vraagniveau.

Tabel 10 geeft per vraag weer welk aandeel van de 795 respondenten de vragen

over financiéle geletterdheid uit Lusardi & Mitchell (2011) goed hebben. In deze tabel

staan ook de antwoorden op de vragen over numerieke vaardigheden uit Lipkus e.a.

(2001) en de vragen over het pensioensysteem.

Tabel 10: Aandeel respondenten met een correct antwoord op de vragen omtrent finan-

ciele geletterdheid, numerieke vaardigheden en de kennis van het pensioensysteem.

Vragen

Financiéle geletterdheid

Veronderstel dat u 50 euro op een spaarrekening hebt en de rente is 2% per jaar. Hoeveel
denkt u dan dat u na vijf jaar op de spaarrekening hebt, ervan uitgaande dat u al het geld
op deze rekening laat staan.

(Meer dan 51 euro; Precies 51 euro; Minder dan 51 euro; Ik weet het niet).

Veronderstel dat de rente op uw spaarrekening 1% per jaar is en de inflatie gelijk aan 2%
per jaar. Zou u dan na 1 jaar meer, precies hetzelfde of minder kunnen kopen dan vandaag
met het geld op de rekening?

(Meer dan vandaag; Precies hetzelfde als vandaag; Minder dan vandaag; Ik weet het niet).

'Een aandeel van een bedrijf geeft normaal gesproken een zekerder rendement dan een
beleggingsfonds dat alleen in aandelen belegt.’
(Waar; Niet waar; Ik weet het niet)

Numerieke vaardigheden

Stel dat we een eerlijke, zeszijdige dobbelsteen 1000 keer gooien. Van deze 1000 worpen,
hoe vaak denkt u dat er een even nummer boven komt?
(... keer)

In een loterij is de kans om 500 euro te winnen 1%. Wat is uw beste gok over hoeveel
mensen een prijs winnen als 1000 personen elk één lot in de loterij kopen?
(... personen)

In een loterij is de kans om een auto te winnen 1 op 1000. Op hoeveel procent van de loten
in de loterij valt de auto?
(... %)

Kennis pensioensysteem: objectief

Kunnen mensen vrijwillig voor extra pensioen sparen?
(Ja; Nee; Ik weet het niet)

Is er een limiet aan deze vrijwillige bijdragen?

(Nee, eris geen limiet; Nee, er is geen limiet maar bijdragen boven een bepaalde grens
worden sterker belast; Ja, maar men kan niet méér bijdragen dan tot een bepaalde grens;
Ik weet het niet)

'Het is mogelijk om een lening aan te gaan met als garantie dat ik die zal terugbetalen met
mijn toekomstige pensioen’
(Waar; Niet waar; Ik weet het niet)

'Als u een werkgeverspensioen ontvangt, komt u niet meer in aanmerking voor de AQW'
(Waar; Niet waar; Ik weet het niet)

Aandeel met een
correct antwoord

0.81

0.77

0.48

0.72

0.57

0.50

0.82

0.26

0.35

0.86
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Figuur 11: Zelfgerapporteerde kennis van het pensioensysteem (links: eerste pijler;
rechts: tweede pijler).

Ik ben goed geinformeerd over hoe de AOW werkt. Ik ben goed geinformeerd over hoe individuele
pensioenvoorzieningen werken.

Procent
Procent

T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7
(1 helemaal mee oneens; 7 helemaal mee eens) (1 helemaal mee oneens; 7 helemaal mee eens)
N=795 N=795

Tabel 11: Vragen achterliggende de variabelen ‘impulsief financieel gedrag’ en
‘toekomstgerichtheid’.

Vragen

Impulsief financieel gedrag: Hoe vaak doet u het volgende: (1: nooit, 2: zelden, 3: soms, 4: vaak
en 5: zeer vaak)

Te veel geld uitgeven

Impulsieve aankopen doen

Dingen kopen die u niet van plan was te kopen
Dingen kopen die u niet nodig hebt

Toekomstgerichtheid: In hoeverre bent u het eens met de volgende uitspraken? Geef alstublieft
antwoord op een schaal van 1 tot 7, waar 1 betekent “helemaal niet op mij van toepassing" en 7
betekent "helemaal op mij van toepassing".

Ik denk na over hoe dingen in de toekomst kunnen zijn, en probeer deze in mijn dagelijks leven
te beinvlioeden.

Vaak houd ik mij bezig met zaken die pas over enige jaren gevolgen zullen hebben.

[k houd mij alleen bezig met dingen van dit moment, ervan uitgaande dat het in de toekomst
vanzelf wel goed komt.

Ik denk bij alles wat ik doe alleen aan de directe gevolgen van deze acties. (Denk aan een
periode van enige dagen of weken.)

De vraag of iets mij gelegen komt is een belangrijke factor in de beslissingen die ik neem of
acties die ik onderneem.

[k wil of het nu goed gaat met mij opofferen om in de toekomst bepaalde doelen te bereiken.

Ik denk dat het belangrijk is waarschuwingen over negatieve gevolgen van mijn handelen
serieus te nemen, zelfs al zouden deze negatieve gevolgen pas in de verre toekomst gebeuren.

Ik denk dat het belangrijker is mij bezig te houden met dingen die in de toekomst belangrijke
gevolgen hebben, dan met dingen die directe maar minder belangrijke gevolgen hebben.

In het algemeen negeer ik waarschuwingen over toekomstige problemen omdat ik denk dat deze
problemen opgelost zullen zijn voordat ze kritiek worden.

Ik denk dat het niet nodig is om op dit moment dingen op te offeren voor zaken die zich in de
toekomst afspelen, omdat deze later altijd nog zijn op te lossen.

Ik reageer alleen op directe problemen, ervan uitgaande dat ik problemen die zich later
voordoen dan wel zal aanpakken.

Ik vind werk met resultaten op korte termijn belangrijker dan werk waarbij de gevolgen pas later
zichtbaar worden.
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Figuur 12: Verdeling van de gemiddelde score van de ‘impulsief financieel gedrag' en
‘toekomstgerichtheid’ vragen.

Impulsief financieel gedrag. Toekomstgerichtheid

Procent
15

Procent
15

= T T T T T = T T T

3 3 4
(1 nooit; 5 zeer vaak) (1 weinig; 7 veel)
N=795 N=795

De verdeling van de zelfgerapporteerde kennis van het pensioensysteem wordt in
Figuur 11 weergegeven.

De vragen achter de variabelen 'impulsief financieel gedrag' en 'toekomstgericht-
heid' bevinden zich in onderstaande tabel (Tabel 11). De verdeling van ‘impulsief
financieel gedrag' en 'toekomstgerichtheid’ (voor standaardisering) worden weerge-
geven in Figuur 12. Om zichtbaar te maken hoe deze variabelen gerelateerd zijn aan
de andere achtergrondkenmerken (zoals opleidingsniveau) hebben we twee OLS-
schattingen uitgevoerd, zie Tabel 12. De te verklaren variabelen ‘impulsief financieel
gedrag' en 'toekomstgerichtheid’ zijn hier gestandaardiseerd; de achtergrondken-
merken zijn opgenomen als verklarende variabelen.
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Tabel 12: Schattingsresultaten voor de associaties tussen ‘impulsief financieel gedrag’
en 'toekomstgerichtheid’ en de overige controlevariabelen in de modelspecificaties uit
Tabel 9.

impulsief financieel gedrag toekomstgerichtheid

oLS oLS
coefficient s.e. coefficient s.e.

Lft: 50-54 (referentie)

Lft: 55-614 -0.0423 0.0786 -0.0426 0.0749
Man (referentie)

Vrouw 0.450*** 0.0734 -0.0823 0.0715
Partner: nee (referentie)

Partner: ja 0.0394 0.0879 -0.194** 0.0834
Kind(eren): nee (referentie)

Kind(eren): ja -0.0877 0.0854 -0.0762 0.0813
Inkomen: Q1 (referentie)

Inkomen: Q2 0.310*** 0.0921 0.118 0.0882
Inkomen: Q3 0.450*** 0.14 0.0805 0.110

Inkomen: Qg 0.478*** 0.136 0.0786 0.130

Woning: huur (referentie)

Woning: koop -0.091 0.0917 0.0999 0.0873
Opleidingsniveau: Basisonderwijs, vmbo (referentie)

Opleidingsniveau: havo/vwo, mbo -0.193** 0.0891 -0.0184 0.0851
Opleidingsniveau: hbo, wo -0.169* 0.0968 0.320*** 0.0916
Panel: LISS (referentie)

Panel: DHS 0.155** 0.0767 -0.131* 0.0731
Binnenkort met pensioen 0.0641* 0.0382 -0.0314 0.0365
Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Ja (referentie)

Nagedacht tijdsbesteding pensionering: Nee -0.00979 0.0758 -0.164** 0.0719
Financiéle geletterdheid: nee (referentie)

Financiéle geletterdheid: ja 0.0195 0.0809 0.14L* 0.0768
Numerieke vaardigheden: nee (referentie)

Numerieke vaardigheden: ja 0.0475 0.0779 -0.0438 0.0742
Kennis pensioensysteem: objectief: nee (referentie)

Kennis pensioensysteem: objectief: ja 0.0584 0.073 0.0385 0.0695
Kennis pensioensysteem: subjectief 0.05M 0.0396 0.272%** 0.0364
Bereidheid tot het nemen van risico 0.168*** 0.0354 -0.0555 0.0341
Impulsief financieel gedrag -0.0691** 0.0341
Toekomstgerichtheid -0.0763** 0.0377

Persoonlijkheid: TIPI zorgvuldigheid -0.198*** 0.035 0.103*** 0.0338
Constante term -0.319** 0.143 0.0483 0.136

Log likelihood -1071.4 -1032.2

R? 0.1317 0.2132

Aantal observaties 795 795

Notities: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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