Topinkomensgroei als macrofenomeen

Jasper Lukkezen en Bas Straathof

In Nederland verdient 0,1 procent van de bevolking ruim 1,4 procent van het
nationale inkomen. Dit aandeel groeit sinds twee decennia sterk, onderdeel is
van een wereldwijde trend. Vier structurele economische veranderingen kun-
nen topinkomensgroei verklaren: globalisering, ICT-gebruik, belastinghervor-
mingen en een toename in de scheiding tussen eigendom en controle van on-
dernemingen. Topinkomensgroei kan structurele gevolgen hebben via de druk
op belastingtarieven, veranderende consumptie- en spaarpatronen, verslechte-
ringen van de betalingsbalans, slechtere gezondheid en minder draagvlak voor
publieke voorzieningen.

1 Inleiding

In de Verenigde Staten verdient 0,1 procent van de bevolking acht procent van het
bruto nationaal inkomen. Dit aandeel groeit gestaag. Ook in andere landen groeien
topinkomens structureel sneller dan lagere inkomens. Nederland is geen uitzonde-
ring: sinds twintig jaar groeit ook hier het aandeel van topinkomens [] en wel met
ongeveer vier procent per jaar. Wel is het Nederlandse topinkomensaandeel met
1,4 procent internationaal gezien bescheiden.

In dit artikel laten we enkele gestileerde feiten over topinkomensgroei zien. We
bespreken een aantal mogelijke oorzaken van topinkomensgroei en gaan in op de
mogelijke gevolgen. Zowel de oorzaken als de gevolgen hebben betrekking op de
gehele economie en niet slechts op een geisoleerd deel daarvan. Topinkomensgroei
is daarmee een fenomeen van macro-economische proportie.

De groei van topinkomens is een structureel verschijnsel. Deze conclusie kan
getrokken worden op basis van drie gestileerde feiten: topinkomensgroei duurt
vaak al decennia, komt in uiteenlopende landen voor en geldt voor elk percentiel
binnen het topdeciel van de inkomensverdeling. Potentiéle verklaringen voor top-
inkomensgroei zullen consistent moeten zijn met deze feiten: het is niet waar-
schijnlijk dat een toevallige verandering in instituties in een bepaald land verant-
woordelijk is voor een substantieel deel van de topinkomensgroei.

We bespreken vier structurele economische veranderingen die consistent zijn
met de gestileerde feiten: globalisering, ICT-gebruik, belastinghervormingen en
een toename in de scheiding tussen eigendom en controle van ondernemingen.
Voor al deze ontwikkelingen geldt dat zij in veel landen voorkomen en dat ze on-
geveer tegelijk opkwamen met het begin van de groei van topinkomens. Ook heb-
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ben deze ontwikkelingen niet uitsluitend betrekking op het toppromille, maar zijn
zij ook relevant voor andere topinkomens.

Topinkomensgroei is beleidsrelevant. Ook wanneer topinkomensgroei de uit-
komst is van vrije marktwerking, kunnen mensen met een lager inkomen hier (na-
delige) gevolgen van ondervinden. Aanhoudende groei van topinkomens kan na-
melijk structurele gevolgen hebben. Dit artikel bespreekt een aantal mogelijke
gevolgen: verdere neerwaartse druk op belastingtarieven, veranderende consump-
tie- en spaarpatronen, verslechteringen van de betalingsbalans, slechtere gezond-
heid en minder draagvlak voor publieke voorzieningen.

De brede opzet van dit artikel leidt tot raakvlakken met verschillende delen van
de economische literatuur. De literatuur die de ontwikkeling van topinkomens in
kaart brengt is het uitgangspunt. Atkinson et al. (2011) geven hier een overzicht
van. Nederlandse topinkomens zijn eerder beschreven door onder andere Afman en
Salverda (2005), Salverda en Atkinson (2007) en Straathof et al. (2010). Daarnaast
raakt het artikel aan de omvangrijke literatuur over de hoogte van bestuurdersbelo-
ningen. Het gaat dan zowel over principaal-agentproblemen als over de markt voor
bestuurders. Frydman en Saks (2010) geven hiervan een overzicht en Otten en Van
Herwijen (2008) presenteerden een Nederlandstalige synthese. Bij de mogelijk ge-
volgen van stijgende topinkomens zijn er raakvlakken met de literatuur over rela-
tieve preferenties (Duesenberry 1949) en de literatuur over de relatie tussen inko-
mensongelijkheid en gezondheid (Pickett en Wilkinson 2009).

Het artikel is als volgt opgebouwd. De volgende sectie bespreekt de gestileerde
feiten van topinkomensgroei met de nadruk op Nederland. Daarna, in Sectie 3,
gaan we in op mogelijke oorzaken. Potenti€le gevolgen van topinkomensgroei ko-
men aan bod in Sectie 4. Conclusies staan in Sectie 5.

2 De groei van topinkomens

De groei van het inkomensaandeel van topinkomens leek zich in eerste instantie
vooral voor te doen in Angelsaksische landen. Volgens Atkinson en Piketty (2007)
groeide het bruto inkomensaandeel van de top 0,1 procent' in Canada, het Verenigd
Koninkrijk en de Verenigde Staten, terwijl er in Frankrijk, Duitsland en Japan geen
structurele groei in het topinkomenaandeel viel waar te nemen.

Deze conclusie bleek achteraf voor een belangrijk deel getrokken op basis van
beperkte data, zowel voor wat betreft het tijdsinterval als de onderzochte landen.
Gegevens over de hoogste kwantielen van de inkomensverdeling worden niet stan-
daard door statistische bureaus gepubliceerd en moeten daarom door academische
onderzoekers zelf uit vertrouwelijke microdata worden berekend. Om deze reden is
er maar voor een beperkt aantal landen en jaren cijfers beschikbaar.” Andere pro-

! Dit is de definitie van een topinkomen in dit artikel.

2 Alvaredo et al. (2012) hebben in 2010 The World Top Incomes Database opgezet om meer consis-
tentie en een bredere dekking te krijgen voor statisticken over inkomensverdelingen
(http://topincomes.g-mond.parisschoolofeconomics.eu).
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blemen bij internationale vergelijkingen zijn verschillen in inkomensdefinities en
in bronnen voor microdata. Vaak is de databron de belastingdienst. Wanneer zij
haar definitie van inkomen aanpast, bijvoorbeeld door een belastingherziening,
ontstaat er een breuk in de tijdreeks. Dit is onder andere voor Nederland in 2001
het geval.

Met nieuwe data kwamen Atkinson en Piketty (2010) tot een andere conclusie:
ook in niet-Angelsaksische landen stijgen de topinkomens sneller dan het gemid-
delde inkomen. Figuur 1 laat de ontwikkeling van het inkomensaandeel van de top
0,1 procent zien voor Nederland, de Verenigde Staten, Duitsland, Frankrijk en
Zweden sinds 1980. Bij alle landen is een opwaartse trend waarneembaar, vooral in
meer recente jaren.

Het moment waarop de groei inzette verschilt per land. Ook is de mate van
groei niet voor elk land hetzelfde. In de Verenigde Staten is topinkomengroei al
voor 1980 ingezet, en is er een versnelling zichtbaar in de tweede helft van de jaren
tachtig van de vorige eeuw. In deze periode begint in Zweden het aandeel topin-
komens ook toe te nemen. Nederlandse topinkomens kennen tot eind jaren negentig
een constant aandeel, na die tijd groeit het aandeel structureel. In Frankrijk en
Duitsland is het vanwege een cyclische beweging moeilijker om een omslagpunt
aan te wijzen.

Tabel 1 toont de groei in het inkomensaandeel van topinkomens in De Vere-
nigde Staten, Duitsland, Frankrijk, Nederland en Zweden en laat het omslagpunt
per land zien. Tussen 1980 en 2006 is de groei het sterkst geweest in de Verenigde
Staten (zie kolom 3). De Amerikaanse topinkomens groeiden gemiddeld vijf pro-
centpunten sneller dan de economie. In Zweden was de groei met vier procent per
jaar ook aanzienlijk. De groei was het zwakst in Duitsland, waar het inkomensaan-
deel van de top in 1980 met 4 procent al relatief hoog was.’ Nederlandse topinko-
mens lieten een gematigde groei zien. Als we deze periode in twee delen splitsen,
wordt het moment waarop de groei inzet goed zichtbaar (kolom 4 en 5). Van 1980
tot en met 1993 groeiden de topinkomens alleen in de Verenigde Staten en Zwe-
den. In Nederland nam het aandeel van topinkomens zelfs licht af. In de tweede pe-
riode van 1994 tot en met 2006 groeien de Nederlandse topinkomens net zo hard
als de Zweedse en Amerikaanse. Franse topinkomens groeien langzamer en alleen
voor Duitsland is de groei nihil.

Het percentage van het nationale inkomen dat naar de top 0,1% van de bevol-
king gaat verschilt op dit moment per land. In 2010 ging 7,5 procent van het inko-
men in de Verenigde Staten naar een duizendste van de bevolking. In Nederland
ligt het aandeel van het meest verdienende promille met 1,4 procent in 2006 bedui-
dend lager. Zweden, Duitsland en Frankrijk zitten daar tussenin. Deels komt dit
door verschillen in inkomensdefinities. Topinkomens leveren hoe dan ook in alle
landen een substantiéle bijdrage aan de inkomensongelijkheid. Ook al zijn er maar

3 Vanwege de sterke conjunctuurbeweging is de gerapporteerde groeivoet voor Duitsland (0,0%)
waarschijnlijk een onderschatting. Daarnaast vindt Jenderny (2012) voor de nog hogere top wel
groei: een verdubbeling voor de top 0,001% en meer dan een verdrievoudiging voor de top
0,0001%.
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weinig topverdieners, als ze maar genoeg verdienen hebben ze een substantieel ef-
fect op de inkomensverdeling. Zo stuwen de Amerikaanse topinkomens de Gini-
coéfficiént op van 0,40 naar 0,47 in 2007 (Atkinson et al. 201 .t

Figuur 1 Evolutie inkomensaandeel top 0,1%
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Bronnen: De gegevens voor de Verenigde Staten, Zweden en Duitsland (tot en met 1998) zijn afkom-

stig van The World Top Incomes Database (Alvaredo et al., 2012), de Duitse data vanaf 1999 zijn van
Bach et al. (2009). De reeks voor Nederland komt van Straathof et al. (2010).

Tabel 1 Groei topinkomensaandeel top 0,1% tussen 1980 en 2006

Aandeel top 0,1% Groei aandeel top 0,1% (in %)
(in %)

1980 2006 1980-2006  1980-1993  1994-2006

Duitsland* 4,1 4,1 0,0 0,0 0,1
Frankrijk 1,9 2,7 1,3 0,1 2,4
Nederland 0,9 1,4 1,7 -0,7 4,2
Verenigde Staten 2,2 7,9 5,0 5,9 4,1
Zweden 0,7 2,2 4,3 4.4 42

*Voor Duitsland loopt de reeks tot en met 2003.

Bronnen: De gegevens voor de Verenigde Staten, Zweden en Duitsland (tot en met 1998) zijn afkom-
stig van The World Top Incomes Database (Alvaredo et al., 2012), de Duitse data vanaf 1999 zijn van
Bach et al. (2009). De reeks voor Nederland komt van Straathof et al. (2010).

De groei van topinkomens beperkt zich niet tot het toppromille (de hoogste 0,1
procent) van de inkomensverdeling, maar is in het gehele topdeciel (de hoogste 10
procent)waarneembaar. Wel is het zo dat de mate van stijging afhankelijk van de
positie in de top. Hoe hoger in de top het inkomen zich bevindt, hoe harder het de

4 Een Gini-coéfficiént van 0 betekent dat iedereen hetzelfde inkomen heeft, een coéfficiént van 1 be-
tekent dat al het inkomen bij één persoon terecht komt. Kleine verschillen in de Gini-coéfficiént ge-
ven al grote verschillen in ongelijkheid aan.
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afgelopen jaren gestegen is. In de periode 1999 tot en met 2006 groeiden de hoog-
ste topinkomens sneller dan lagere inkomens (Figuur 2). Voor de lagere topinko-
mens is het groeiverschil nog bescheiden, met een gemiddelde jaarlijkse groei rond
de 3,5 procent. Maar met name in het toppercentiel (de hoogste 1 procent) is de in-
komensgroei substantieel groter dan in de rest van het topdeciel.

Voor de Verenigde Staten zijn deze gegevens beschikbaar voor een langere peri-
ode. Tabel 2 bevat de groei van inkomensaandelen voor verschillende kwantielen
binnen het topdeciel van de inkomensverdeling voor de periode van 1980 tot en
met 2010. Ook voor deze langere tijdreeks geldt dat hogere topinkomens sneller
gestegen zijn dan lagere topinkomens.

Figuur 2 Gemiddelde jaarlijkse groei Nederlandse topkwantielen (1999-2006)
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Bron: Straathof et al. (2010).

Tabel 2 Groei topinkomens per kwantiel, Verenigde Staten 1980-2010

Kwantiel inkomensver- 90-95 9599  99-99,5 99,5-99,9 99.9-99,99 99,99-100
deling (%)
Toename inkomenaan- 1.1x 1.2x 1.4x 1.7x 2.3x 3.6x

deel (1980-2010)

Bron: Atkinson en Piketty (2007), bijgewerkt tot 2010.

We concluderen dat het aandeel van topinkomens in het totale Nederlandse inko-
men sinds eind vorige eeuw met ruim vier procent per jaar toeneemt. Deze ontwik-
keling is niet uniek voor Nederland en treedt op in ontwikkelde landen met uiteen-
lopende instituties. Deze groei geldt niet alleen binnen deze geisoleerde groep,
maar is voor alle kwantielen van het topdeciel zichtbaar, waarbij inkomens hoger
in de top systematisch sneller groeien dan inkomens lager in de top. Een economi-
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sche analyse die poogt topinkomens te verklaren, zal dit verband correct moeten
meenemen wil het enige overtuigingskracht hebben.

3 Mogelijke verklaringen voor stijgende topinkomens

De groei van topinkomensaandelen is wijdverbreid en systematisch. Het is daarom
onwaarschijnlijk dat topinkomensgroei het gevolg is van incidentele veranderingen
in instituties die gemakkelijk door politici teruggedraaid zouden kunnen worden.
Het ligt meer voor de hand dat fundamentele economische veranderingen er toe
leiden dat inkomens aan de top sneller stijgen. Wij benoemen hier vier structurele
veranderingen die in de laatste twee decennia van de vorige eeuw zijn begonnen en
die de groei van topinkomens zouden kunnen verklaren: de wereldwijde handelsli-
beralisatie sinds het einde van de Koude Oorlog, de grootschalige toepassing van
informatie- en communicatietechnologie (ICT) in het bedrijfsleven, de systemati-
sche afname van de marginale toptarieven van de inkomstenbelasting en de toene-
mende scheiding tussen eigendom en bestuur van ondernemingen. Verklaringen
voor veranderingen in inkomensongelijkheid in de hele maatschappij achten wij
niet relevant voor topinkomens, omdat ze niet binnen de top differenti€ren, terwijl
de vorige sectie heeft aangetoond dat er ook binnen de topinkomens verschillen
zijn in de snelheid waarmee ze groeien.’

Globalisering. Met het einde van de Koude Oorlog werd een mondiale liberalise-
ring van handelsrelaties mogelijk. Naast de succesvolle afronding van de Uruguay
Ronde van de GATT in 1994, versnelde China in 1992 zijn op export gerichte eco-
nomische hervormingen met de instelling van de Speciale Economische Zone in
Shenzen. De grotere gevoeligheid voor internationale concurrentie leidde in veel
landen, waaronder Nederland, tot (verdere) liberalisering van de economie.

De structurele veranderingen van de wereldeconomie maakten het mogelijk dat
ondernemingen in meer landen actief konden worden dan voorheen en zich verder
konden gaan specialiseren (de focus op core business door ‘outsourcen’ en later
‘offshoren’). Gabaix en Landier (2008) laten zien dat de beurswaarde van de vijf-
honderd grootste beursgenoteerde Amerikaanse ondernemingen tussen 1980 en

3 Zo kan een belangrijk deel van de toegenomen inkomensverschillen in ontwikkelde economie&n
verklaard worden uit het feit dat mensen steeds vaker een partner met een vergelijkbaar opleidings-
en inkomensniveau opzoeken en dat relaties stabieler zijn naarmate inkomens toenemen (OECD
2008). Binnen het topdeciel zijn er echter geen verschillen: het opleidingsniveau, het opleidingsni-
veau van de partner en de stabiliteit van de relatie vertonen geen correlatie met de positie binnen het
top deciel (OECD 2011). Om die reden zijn ook arbeidsmarktveranderingen geen goede verklaring
voor stijgende topinkomens. Lagere arbeidscontractbescherming, een zwakkere vakbond en veran-
deringen in sociale zekerheid differentiéren niet naar de positie in de top. Skill-biased technological
change (Acemoglu, 2002) biedt ook geen duidelijke verklaring voor de groeiende topinkomens. De-
ze technologische veranderingen waren gericht op een brede groep van hoger opgeleiden en diffe-
rentiéren wederom niet binnen de top.
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2003 zes keer groter geworden is.® Of dit het gevolg is van de wereldwijde liberali-
seringsgolf is moeilijk met zekerheid vast te stellen, maar deze ondernemingen ha-
len een groter deel van hun omzet uit het buitenland en zijn afthankelijker van een
transnationaal netwerk van toeleveranciers.

Biedt de toename in de omvang van grote ondernemingen een verklaring voor
de groei van topinkomens? Het is al lang bekend dat de beloning van Chief Execu-
tive Officers (CEO’s) nauw samenhangt met de omvang met de onderneming die
zij besturen (Tinbergen 1977). Bij een efficiént functionerende arbeidsmarkt is het
te verwachten dat de beste CEO’s voor de grootste ondernemingen gaan werken
omdat een goede CEO meer winst oplevert bij een groot bedrijf dan bij een klein
bedrijf.

Maar verdient een CEO van een grote onderneming nu vooral veel vanwege
zijn of haar talent of vooral vanwege de omvang van de onderneming? Twee recen-
te publicaties laten zien dat bedrijfsomvang de dominante factor is: kleine verschil-
len in bestuurlijk talent van CEO’s zijn voldoende om grote verschillen in beloning
te verklaren (Gabaix en Landier 2008; Tervio 2008). Als verschillen in talent gelijk
blijven, maar de verschillen in omvang van ondernemingen toenemen, dan nemen
de inkomensverschillen toe. Gabaix en Landier (2008) wijzen daarbij op het feit
dat de verzesvoudiging van de marktwaarde van de grootste Amerikaanse onder-
nemingen in twintig jaar gepaard ging met een verzesvoudiging van het inkomen
van de CEO’s van die ondernemingen.

Verschillen in het talent van de CEO lijken vooral belangrijk voor onderne-
mingen die bloot staan aan internationale concurrentie. Cuiiat en Guadalupe (2009)
laten zien dat de beloningen van Amerikaanse CEO’s in sectoren met een hogere
importpenetratie gevoeliger zijn voor bedrijfsomvang dan topbeloningen in secto-
ren waar internationale concurrentie beperkt is. Globalisering zal mede hierom
waarschijnlijk verantwoordelijk zijn voor een deel van de stijging van topinko-
mens.

ICT. Een tweede reden voor beloningsgroei bij managers is de sterke ontwikkeling
van ICT. Met email en managementinformatiesystemen kunnen topmensen steeds
meer mensen bereiken en aansturen. Organisaties kunnen hierdoor platter worden
zodat het resterende management een grotere invloed op de ondernemingspresta-
ties, en dus een grotere toegevoegde waarde, heeft. Kleine verschillen in vaardig-
heden vertalen zich ook op deze manier in grote verschillen in beloning. Garicano
en Rossi-Hansberg (2006) presenteren een formeel model voor dit effect. Daar-
naast maakt het gebruik van ICT en standaardisering van financiéle rapportage dat
bestuurders eenvoudiger van onderneming kunnen wisselen, wat concurrentie om
de beste managers versterkt (Murphy en Zabojnik 2004).

Toegenomen mogelijkheden om mensen te bereiken, spelen ook een rol bij an-
dere beroepen dan dat van managers.” Het bekende artikel The economics of super-

6 In Nederland is de omzet van de grootste ondernemingen sterk gegroeid over de periode 1993 tot en
met 2006 (Straathof et al. 2010, 35).
7 Al spelen Superster effecten ook een rol voor CEO’s, zie Malmendier en Tate (2009).
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stars van Sherwin Rosen (1981) gaat over de economie achter musici en topspor-
ters. Met de komst van moderne communicatiemiddelen zijn toeschouwers niet
meer verplicht om op een vastgesteld tijdstip naar de lokale musicus of sporter te
gaan kijken voor vermaak. Mensen kunnen tegenwoordig vrijwel alle musici ter
wereld beluisteren en de beste topsporters in actie zien op elke willekeurige plek en
tijdstip zonder dat dit de sporter of musicus extra moeite kost. De toppers in hun
vakgebied bereiken hierdoor een veel groter publiek en verdienen veel meer. De
andere musici en sporters hebben een kleiner publiek en verdienen minder dan
voorheen.

Belastinghervormingen. In de afgelopen decennia zijn de toptarieven in de in-
komstenbelasting gedaald, net als de belastingtarieven op vermogenswinsten en de
successierechten. Zo daalden de toptarieven in de inkomstenbelasting in een aantal
ontwikkelde economieén van gemiddeld 63% in 1981 naar 42% in 2010 (Tabel 3).

Of dit de stijging van de topinkomens mede veroorzaakt heeft, is lastig empi-
risch vast te stellen. Wel zijn er sterke aanwijzingen dat Ronald Reagan’s Tax Re-
form Act uit 1986 (TRAS86) van positieve invloed is geweest op bruto-inkomens.
Net zoals bij de Nederlandse belastingherziening van 2001, werd bij de TRA86 het
toptarief voor inkomen uit arbeid verlaagd (van 50% naar 28%) en werd de grond-
slag voor de belasting op inkomen uit vermogen verbreed (Feenberg en Poterba
1992; Feldstein 1995).

Lagere belastingtarieven kunnen op drie manieren voor hogere (bruto-
)inkomens zorgen. Ten eerste worden door lagere tarieven de prikkels om belasting
te ontwijken of te ontduiken lager. Als de belastingdienst topinkomens hierdoor be-
ter registreert, verandert alleen de belastingopbrengst, de topinkomens zelf niet. Dit
is natuurlijk moeilijk te verifi€ren.

Ten tweede kunnen lagere belastingtarieven de prikkel om te werken of te on-
dernemen vergroten, waardoor topinkomens toenemen.® Gruber en Saez (2000)
schatten de belastingelasticiteit van totaal inkomen in de VS op 0,17 voor inko-
mens boven honderdduizend dollar in 1979, en die van belastbaar inkomen op
0,57. Dat betekent dat het effect van belastingontwijking en belastingontduiking
groter zou zijn dan dat het effect op additionele arbeidsinzet. > Atkinson en Leigh
(2010) kijken naar een bredere set van Angelsaksische landen en verklaren tussen
een derde en de helft van de stijging in de topinkomens door een daling van de top-
tarieven.

Een derde reden voor hogere topinkomens is dat lagere belastingtarieven ac-
cumulatie van vermogen mogelijk maken waardoor inkomsten uit kapitaal of on-
derneming ontstaan. Deze verklaring is consistent met de observatie van Piketty
(2007) dat het aandeel van salarissen bij topverdieners in de Verenigde Staten wat
terugloopt ten gunste van inkomen uit onderneming en kapitaal. Dit is het omge-

8 Dit verband is moeilijk empirisch te identificeren omdat er weinig variatie is in het (geobserveerde)
aantal uren dat topverdieners werken. Onderzoekers rest niets anders dan naar inkomen zelf te kij-
ken als maat voor arbeidsinzet.

° Dit komt ongeveer overeen met de top 6%. De elasticiteit is 0,12 voor de hele populatie.
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keerde proces van het proces dat zich vanaf de crisis in de jaren twintig tot midden
jaren zeventig heeft plaatsgevonden.

Tabel 3 Marginale toptarieven inkomstenbelasting

1981 1990 2000 2010
Australié 60 47 47 45
Canada 43 29 29 29
Frankrijk 60 57 53 40
Duitsland 56 53 51 45
Itali¢ 72 50 49 43
Japan 75 50 37 40
Nederland 72 60 60 52
Verenigd Koninkrijk 60 40 40 50
Verenigde Staten 70 28 40 35
Gemiddelde 63 46 45 42

Bron: OECD (2011), aanvulling met Nederland door de auteurs.

Scheiding tussen eigendom en controle. Bij veel ondernemingen is de eigenaar en
de dagelijks bestuurder niet dezelfde persoon. Bijvoorbeeld omdat het voor eigena-
ren lonend is om het bestuur uit te besteden aan iemand die dat beter kan dan zij-
zelf. Of omdat er meerdere eigenaren zijn. Zonder risico voor de eigenaar is dit
niet, de eigenaar en de bestuurder streven namelijk niet noodzakelijkerwijs hetzelf-
de belang na. Als die belangen verschillen, kan er een principaal-agentprobleem
ontstaan: de agent handelt dan niet in het belang van de principaal die hem aange-
steld heeft. Naarmate de informatieachterstand bij de eigenaren groter is, worden
deze problemen groter.

Als de invloed van bestuurders groter is en kunnen ze een groter deel van de
winst naar zich toetrekken. Dit kan de stijgende beloningen van CEO’s en andere
bestuurders deels verklaren (Bebchuk en Fried 2003). Versplintering van eigendom
zorgt ervoor dat de schikking aan de onderhandelingstafel zichtbaar verandert. In
plaats van één eigenaar die bestuurders langs laat komen om afspraken te maken,
organiseren de bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen één keer per jaar
een evenement waarvoor ze de aandeelhouders uitnodigen.

Er zijn twee redenen waarom principaal-agentproblemen tussen eigenaren en
bestuurders de afgelopen decennia sterker geworden kunnen zijn. Als eerste leidde
de opkomst van de aandeelhouder tot een versplintering van eigendom. Particulie-
ren zijn in de jaren negentig van de vorige eeuw op grote schaal gaan beleggen in
aandelen (| zeker in Nederland." Sterk groeiende ondernemingen hadden een grote
behoefte aan risicodragend kapitaal en veel ondernemingen gingen daarom naar de
beurs, zo ook geprivatiseerde staatsbedrijven als KPN. Daarnaast begonnen ook
Nederlandse pensioenfondsen te beleggen [] vaak met kleine deelnemingen in veel

10 Dit valt onder meer terug te zien in het grotere aandeel van kapitaalinkomsten in de totale inkom-
sten van particulieren.
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verschillende bedrijven om risico’s te spreiden (althans dat was de gedachte). Ook
de grotere omvang van bedrijven zorgde voor meer aandeelhouders dan voorheen.

Een tweede reden voor toenemende principaal-agentproblemen tussen eigenaar
en bestuurder is de schaduwzijde van de opkomst van ICT. Hierdoor kregen indi-
viduele managers een grotere invloed op de organisatie. De informatievoorsprong
van bestuurders op eigenaren is daarmee groter geworden.

De consequentie van de grotere invloed van individuen op organisaties is dat
controle en toezicht belangrijker worden. Er moet immers voorkomen worden dat
individuen hun invloed misbruiken."' Corporate governance-regels, die aangeven
hoe partijen moeten samenwerken binnen een organisatie, worden dan ook belang-
rijker als de bedrijfstop meer invloed heeft op de organisatie. De afgelopen decen-
nia zijn de corporate governance-regels dan ook verscheidene malen aangescherpt
en internationaal geharmoniseerd."

Er is een grote wetenschappelijke literatuur op dit gebied ontstaan.”’ Een be-
langrijke implicatie uit deze literatuur is dat de structuur van bestuurdersbeloningen
zodanig moet zijn dat hun belangen overeenkomen met die van de aandeelhouder.
De meer prestatiegerichte structuur van bestuurdersbeloningen kan dan ook gezien
worden als het antwoord van de eigenaren op de toenemende principaal-
agentproblemen.

Bijeffect van de toenemende scheiding van eigendom en bestuur is dat er door
de fragmentatie van eigenaarschap een haasje-over effect lijkt te zijn ontstaan in
bestuurdersbeloningen, zoals beschreven in Otten en van Herwijen (2008). Geen
van de eigenaren voelt zich echt verantwoordelijk voor de bestuurdersbeloning en
dus delegeert ze dit naar de raad van commissarissen. Die besluit vervolgens een
beloningsadviesbureau in te schakelen. Het adviesbureau vergelijkt de onderne-
mingen met een aantal concurrenten, die overigens meestal meer lijken op hoe het
bedrijf zichzelf graag ziet, dan hoe het daadwerkelijk presteert. Geen van de com-
missarissen wil zijn CEO onderbetalen en dus wordt besloten de CEO iets meer
dan de mediaan te geven. Als vergelijkbare processen ook bij de concurrenten spe-
len, neemt het mediane salaris van de bestuurders snel toe.

4 Gevolgen voor de maatschappij

Net zoals structurele ontwikkelingen in de economie kunnen zorgen voor stijgende
topinkomens, kunnen structureel stijgende topinkomens bredere implicaties hebben
voor de economie. We bespreken hier de gevolgen van stijgende topinkomens voor

11 Zonder regels neemt de kans toe dat machtige individuen de economie en uiteindelijk de politiek
naar hun hand gaan zetten. Dit is wat de Amerikaanse Robber Barons aan het eind van de 19e eeuw
rijk maakte en de Russische oligarchen en Chinese communistische CEO’s nu rijk maakt.

12 In 1997 komt de Commissie Peters als eerste met een reeks aanbevelingen voor effectiever en
transparanter bestuur bij in Nederland beursgenoteerde ondernemingen. Weinig jaarverslagen vol-
deden echter aan de aanbevelingen van de Commissie Peters (De Jong en Roosenboom 2002). In
2003 werd een tweede commissie ingesteld, de Commissie Tabaksblat.

13 Murphy (1999): “CEO pay research has grown even faster than CEO paychecks.”
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de belastingdruk, spaar- en consumptiegedrag en de betalingsbalans. Tot besluit
bespreken we kort de gevolgen van topinkomensgroei voor sociale en gezond-
heidsuitkomsten via de algemene inkomensongelijkheid en voor het draagvlak voor
publieke voorzieningen.

Verdere druk op belastingtarieven. Stijgende topinkomens zorgen in ons pro-
gressieve belastingstelsel ceteris paribus voor hogere belastinginkomsten. Er is een
aantal redenen waarom deze uitkomst niet vanzelfsprekend is. Door stijgende top-
inkomens komen de belastingtarieven namelijk onder druk te staan. Voor een
maximale belastingopbrengst zouden mensen met meer talent een lager marginaal
belastingtarief moeten hebben dan minder getalenteerde mensen (Diamond en
Mirrlees 1971). Het mechanisme hierachter is dat een hoog marginaal tarief men-
sen ontmoedigt om meer te werken. Hoe groter iemands productiviteit, hoe kost-
baarder het dan voor de samenleving is om een hoog marginaal tarief te heffen. Als
dus een groter deel van de toegevoegde waarde door de top gegenereerd wordt, zal
het optimale tarief van de hoogste belastingschijf daarom lager zijn. Een toename
van productiviteit aan de top (bijvoorbeeld door globalisering of ICT-gebruik) kan
daarom een structurele daling van toptarieven tot gevolg hebben.

Als tweede kunnen stijgende topinkomens ook een direct effect op belastingta-
rieven hebben. Voor topverdieners is het relatief goedkoper om belasting te ontwij-
ken via bijvoorbeeld het buitenland. Belastingadvies bijvoorbeeld brengt eenmalige
kosten met zich mee, terwijl de opbrengst lineair is aan het inkomen. De dreiging
van belastingontwijking alleen al zou een drukkende werking kunnen hebben op de
tarieven in hoogste schijven van de inkomstenbelasting. Een ander effect dat hier
een rol zou kunnen spelen is de financiering van lobbygroepen voor lagere topta-
rieven. Als inkomen aan de top geconcentreerder is, is het eenvoudiger geld voor
dit soort lobbygroepen bij elkaar te brengen. Net als bij het belastingadvies zijn de
kosten eenmalig, maar de opbrengsten lineair aan het inkomen.

In de vorige sectie hebben we gezien dat hogere topinkomens voor lagere top-
tarieven kunnen zorgen. Implicatie hiervan is dat topinkomensgroei lastig weg te
nivelleren is met hogere belastingen: hogere toptarieven kunnen leiden tot lagere
belastinginkomsten en tot minder productieve toptalenten.

Effect op consumptie, besparingen en de betalingsbalans. Stijgende topinko-
mens kunnen leiden tot veranderingen in spaar- en consumptiegedrag van zowel de
mensen die de topinkomens verdienen als van de rest van de bevolking. Voor de
topverdieners geldt dat een additionele euro voor een groter deel aan luxegoederen
zal worden besteed dan de gemiddelde euro. Dit is aangetoond in empirische stu-
dies naar het verband tussen bestedingen en inkomen (zie Heffetz (2011) voor een
overzicht). Zodra het relatieve aandeel in het inkomen van topverdieners toeneemt,
zal het aandeel consumptie van luxegoederen in de economie toenemen.
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Tets vergelijkbaars geldt voor de besparingen van topverdieners.'* Beloningen
van topverdieners kennen een grote volatiliteit (OECD 2011; Auten en Gee 2009;
Jenderny 2012) en willen topverdieners deze onverwachte afwijkingen in hun con-
sumptie op kunnen vangen, dan zullen ze bruto meer moeten sparen.

Stijgende topinkomens kunnen ook de spaar- en consumptiebeslissingen van
mensen met lagere inkomens beinvloeden als hun welvaart deels athangt van de
consumptie van anderen. Mensen kunnen “relatieve preferenties” hebben: hun wel-
vaart hangt niet alleen rechtstreeks van het niveau van hun consumptie af, maar
ook van de omvang van hun consumptie ten opzichte van anderen (Duesenberry
1949)."° Panelstudies laten zien dat mensen relatieve preferenties hebben en daar-
naar handelen.'® Mensen met relatieve preferenties kunnen extra waarde hechten
aan ‘opvallende consumptiegoederen’ (Frank 2008)."” Opvallende consumptiegoe-
deren zijn goederen waarvan consumptie voor anderen zichtbaar is. Voorbeelden
daarvan zijn auto’s, kleding, juwelen en huizen (Heffetz 2011). Deze worden meer
gewaardeerd als het inkomen van anderen toeneemt, terwijl het eigen inkomen on-
veranderd blijft. Om dezelfde redenen kunnen mensen besluiten om harder of meer
te gaan werken als de inkomensongelijkheid toe neemt (Smith 1759)".

Een voorbeeld uit Frank (2008) is weergegeven in Tabel 4. Hij geeft mensen
twee maal een bindende keuze tussen twee werelden (wereld A en wereld B). In
wereld A staat diegene die kiest er beter voor in absolute zin, maar er slechter voor
in relatieve zin en in wereld B is dat andersom. Voor positionele goederen, zoals de
grootte van het huis, kiezen de meeste mensen voor de wereld waarin ze weliswaar
een kleiner huis hebben, maar dit kleinere huis wel het grootste huis ter wereld is.
Voor niet-positionele goederen, zoals de kans te overlijden vanwege een ongeluk
tijdens het werk, kiezen de meeste mensen voor de wereld met kleinere kans op een
ongeluk, ongeacht hoe hun ongelukskans tegenover die van anderen afsteekt.

14 Zie Dynan et al. (2004) voor argumenten waarom topverdieners meer sparen en een empirische on-
derbouwing voor de Verenigde Staten.

15 Dit in tegenstelling tot de absolute preferenties die gemeengoed zijn in economische analyses.

16 Zie Luttmer (2005) voor de VS, Brown et al (2011) voor China en Mayraz et al. (2009) voor Duits-
land.

17 Populair gemaakt door Veblen in 1899 in Theory of the Leisure Class met de term conspicuous
consumption. Een betere vertaling is wellicht geldsmijterij.

18 “'What is the end of avarice and ambition, of the pursuit of wealth, of power, and pre-eminence?
(...) The wages of the meanest labourer can supply them... (...) From whence, then, arises that emu-
lation which runs through all the different ranks of men, and what are the advantages which we pro-
pose by that great purpose of human life which we call bettering our condition? To be observed, to
be attended to, to be taken notice of with sympathy, complacency, and approbation, are all the ad-
vantages which we can propose to derive from it. It is the vanity, not the ease, or the pleasure,
which interests us.” (Theory of Moral Sentiments, Part I, Section III, Chapter II)
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Tabel 4 De keuzes van Frank

Huisgrootte (in m?) Ongevalskans (per 100.000)

A B A B

Jij 400 300 2 4
De rest 600 200 1 8

Noot: De grijs gearceerde kolom is de meest gekozen optie.

Met stijgende topinkomens neemt het referentie-inkomen, waarop de relatieve pre-
ferenties gebaseerd zijn, toe, terwijl het absolute inkomen onveranderd blijft voor
de mensen met lagere inkomens. Hierdoor kunnen opvallende goederen een steeds
groter aandeel in de consumptiebundel krijgen.

Maar heeft dit ook gevolgen voor de geaggregeerde besparingen? Alvarez-
Cuadrado en El-Attar Vilalta (2012) vinden van wel. In hun paper Income inequali-
ty and saving ontwikkelen ze een algemeen evenwichtsmodel met relatieve prefe-
renties en schatten dit model met huishoudensdata in de VS en geaggregeerde
OECD-data."” De uitkomst van het onderzoek is dat een stijging van een procent-
punt van het inkomensaandeel van de top 5-procent van de inkomensverdeling tot
een gemiddelde daling van de persoonlijke spaarquote van 0,23 procentpunt leidt.
Hiermee, zo stellen ze, is ongeveer de helft van de veranderingen van de geaggre-
geerde besparingen te verklaren.

Als toenemende topinkomens verandering in de geaggregeerde besparingen
veroorzaken, heeft dit implicaties voor macro-economische stabiliteit. Al-Hussami
en Remesal (2012) gebruiken een model wat lijkt op dat van Alvarez-Cuadrado en
El-Attar Vilalta om het verband tussen toenemende topinkomens en de betalingsba-
lans te verklaren. Ze laten zien dat toenemende topinkomens ervoor zorgen dat
meer fondsen aan het ongeduldigste™ land geleend worden.*' Ze vinden een veran-
dering in de lopende rekening van 0,43 procentpunt voor iedere procentpunt stij-
ging in het relatieve inkomens aandeel van het topprocent.* Of deze verandering
een toename of afname is hangt af van de mate van ongeduld relatief ten opzichte
van de wereld.

Omdat stijgende topinkomens van invloed kunnen zijn op de betalingsbalans,
zijn zij ook relevant voor de macro-economische stabiliteit.”’ Zo ziet de Europese

19 Zie ook Dijk et al. (2010) en Bertrand en Morse (2012).

20 De ongeduldigste is het land met de hoogste discontovoet.

21 Dit resultaat is wel afhankelijk van het meenemen van de interactie met financiéle liberalisatie.
Leigh en Posse (2009) doen dat niet en vinden geen verband.

22 Kumbhof et al. (2012) behalen dezelfde kwalitatieve resultaten met een model zonder relatieve pre-
ferenties, maar met inkomensafhankelijke preferenties voor financiéle activa in plaats van fysieke
activa.

23 Er zijn ook studies die via binnenlandse kanalen macro-economische stabiliteit koppelen aan toe-
nemende inkomensongelijkheid. Kumhof en Ranciere (2010) bouwen een algemeen evenwichtsmo-
del waarin de armen (95% van de bevolking) van de rijken kunnen lenen. Zij laten vervolgens zien
dat de ontvankelijkheid voor en de impact van crisissen toeneemt naarmate de inkomens meer ge-
concentreerd zijn binnen de top. Deze vatbaarheid voor crisissen is overigens ook een belangrijke
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Unie de betalingsbalans als belangrijkste indicator in haar scorebord voor macro-
economische stabiliteit (Europese Commissie 2012) en blijkt uit het metaonder-
zoek naar crisisprevalentie dat de betalingsbalans de meest significante verklarende
variabele is (Frankel en Saravelos 2011). Een internationaal vergelijkende panel-
studie naar crisisprevalentie van het IMF vindt echter dat inkomensongelijkheid
deze functie overneemt (Berg en Ostry 2011). De economische significantie van de
resultaten is aanzienlijk: een 10% reductie in inkomensongelijkheid, wat neerkomt
met een daling in de Gini-coéfficiént van 0,40 naar 0,37, zorgt voor een verdubbe-
ling van de lengte van groeiperiodes.*

Meer stress, slechtere gezondheid en minder draagvlak publieke voorzienin-
gen. Volgens de gangbare economische welvaartstheorie geeft een grotere onge-
lijkheid geen aanleiding voor beleidswijzigingen, zeker zolang de inkomensgroei
Pareto-efficiént is. De praktijk blijkt weerbarstiger: buiten de economische weten-
schap zijn er duidelijke empirische aanwijzingen gevonden dat (inkomens-) onge-
lijkheid samenhangt met een hoger stressniveau en een slechtere gezondheid. Fi-
guur 3, overgenomen uit Pickett en Wilkinson (2009), laat de correlatie zien tussen
een index die voor sociale en gezondheidsproblemen codeert en inkomensongelijk-
heid. Als deze correlatie causaliteit inhoudt, verdienen topinkomens via hun impact
op algemene inkomensongelijkheid ook om deze reden meer aandacht van be-
leidsmakers.

punt in het boek Fault Lines van Rajan (2010). Zie Van Theek en Sturn (2012) voor een overzicht
van de vraag of ongelijkheid de huidige economische crisis veroorzaakt heeft.

24 Ze vinden overigens geen effect van inkomensongelijkheid op de gemiddelde groei, hetgeen sugge-
reert dat inkomensongelijkheid vooral een hoge verklarende kracht heeft voor de volatiliteit van
economische groei.
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Figuur 3 Sociale en gezondheidsproblemen en inkomensongelijkheid
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Bron: Wilkinson en Pickett (2009).

Figuur 4 Intergenerationele elasticiteit van inkomen en inkomensongelijkheid
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Bron: Intergenerationale inkomenselasticiteit via Corak (2013) en inkomensongelijkheid van de We-
reldbank.

Een laatste gevolg van topinkomensgroei is dat een schevere inkomenverdeling kan
zorgen voor een scheidend evenwicht in de verschaffing van publieke goederen.
Als een groep niet meer athankelijkheid is van publieke voorzieningen als onder-
wijs, gezondheidszorg en het sociale vangnet, zal zij ook minder bereid zijn hieraan
bij te dragen. Het kan dan voordelig zijn lobbyclubs te financieren die pleiten voor
minder publieke voorzieningen, lagere belastingen en minder regels.
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Het draagvlak binnen een groep voor publieke goederen kan vooral afhemen
als de onafhankelijkheid van publieke goederen structureel is. Dit is het geval bij
een hoge intergenerationele inkomenselasticiteit. Het inkomen van de ouders wordt
meer bepalend voor het eigen inkomen naar mate de inkomensongelijkheid groter
is. Figuur 4, overgenomen uit Corak (2013), laat zien dat deze elasticiteit toeneemt
met inkomensongelijkheid.

Hoewel de correlatie tussen intergenerationele inkomenselasticiteit en inko-
mensongelijkheid aandacht verdient, leidt dit niet automatisch tot een scheidend
evenwicht in de verschaffing van publieke goederen. Een aantal kanttekeningen is
van toepassing.

We hebben in Sectie 2 gezien dat de stijging van inkomen in de top geen geiso-
leerd verschijnsel is, maar binnen de hele topdeciel plaatsvindt. Dat betekent dat er
niet gemakkelijk op basis van inkomen een groep aan te wijzen is die zich van de
rest afscheidt. Ook is persistentie van inkomen in de top erg laag. Auten en Gee
(2009) en Jenderny (2012) vonden voor de VS en Duitsland dat hoe hoger in de top
van de verdeling iemand zit, hoe groter de kans is dat diegene daar maar kort zit. In
de VS zit 27 procent van het toppromille in 1996 er nog steeds in 2005. Voor
Duitsland is het verblijfspercentage in het toppromille 35 procent tussen 2001 en
2006.%

Als er al een aparte topgroep ontstaat, zal deze zich niet op basis van inkomen,
maar op basis van vermogen moeten onderscheiden. Deze topgroep kan over jaren
ontstaan als topverdieners meer sparen en hogere rendementen op hun tegoeden
behalen. Ook een verlaging van erfbelasting werkt vermogensstijging in de hand.
Piketty (2011) geeft een overzicht van de argumenten en een historische analyse
voor Frankrijk. In Nederland lijkt dit echter nog niet het geval. De vermogens zijn
minder geconcentreerd dan kort na de Eerste Wereldoorlog. De relatie tussen het
verblijfspercentage in de topinkomensgroep en de stijging van topvermogens is
empirisch echter niet goed onderzocht; hier liggen nog veel mogelijkheden.

Daarnaast kan een toename in de intergenerationele inkomenselasticiteit effect
hebben op de herverdelingspreferenties. Er wordt meer waarde gehecht aan herver-
deling wanneer mensen inkomensverschillen toeschrijven aan geluk in plaats van
aan hard werken (Alesina en Giuliano 2009). Als het toeval, een loterij of het gezin
waarin iemand wordt geboren, vooral bepalend blijkt voor iemands toekomstige
inkomen, dan genereert een groeiende inkomensongelijkheid op die manier zijn ei-
gen tegenkracht in de vorm van sterkere preferenties voor herverdeling.

5 Conclusies

De groei van topinkomensaandelen is langdurig en wijdverbreid. Het is daarom
onwaarschijnlijk dat topinkomensgroei het gevolg is van incidentele veranderingen

25 Deels is dit een statistisch effect, het merendeel voormalige topverdieners komen in de top groep
daaronder terecht. Dit betekent echter wel dat voor deze groep een erg hoog inkomen niet gegaran-
deerd is.
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in instituties [J veranderingen die gemakkelijk door politici teruggedraaid zouden
kunnen worden. Het ligt meer voor de hand dat fundamentele economische veran-
deringen er toe leiden dat inkomens aan de top sneller stijgen dan het gemiddelde
inkomen.

We hebben vier economische mechanismen geidentificeerd waarmee de groei
van topinkomens verklaard zou kunnen worden. Twee mechanismen gaan over
vraag en aanbod op de markt voor topmanagers: toenemende globalisering en toe-
nemende reikwijdte die het gevolg is van ICT-gebruik. Eén mechanisme heeft be-
trekking op overheidsbeleid: verlaging van het toptarief van de inkomstenbelasting
om te profiteren van de hogere marginale productiviteit van topverdieners. Tot slot
vinden we een bedrijfsintern mechanisme: verdere scheiding van eigendom en con-
trole.

Dat deze verklaringen voortkomen uit marktoverwegingen, publieke belangen
of bedrijfsinterne afwegingen betekent niet dat de stijging van topinkomens neu-
traal is voor mensen met lagere inkomens. We benoemen in dit artikel drie moge-
lijke gevolgen. Stijgende topinkomens oefenen druk uit op belastingtarieven en
maken belastingontwijking aantrekkelijker. Stijgende topinkomens kunnen bij rela-
tieve preferenties zorgen voor positionele externaliteiten. Hierdoor verdringen po-
sitionele goederen (auto’s, huizen, sieraden) niet-positionele goederen uit de con-
sumptiebundel en sparen niet-topverdieners minder. Dit laatste zou als macro-
economisch gevolg een lagere betalingsbalans kunnen hebben. Wanneer het topin-
komensaandeel groot is, zoals in de Verenigde Staten, zorgen stijgende topinko-
mens voor een substanti€le toename in inkomensongelijkheid met mogelijk slech-
tere sociale en gezondheidsuitkomsten als gevolg.

Tot slot kan er op termijn minder draagvlak ontstaan voor publieke voorzienin-
gen. Omdat er een groot verloop is onder mensen met topinkomens en omdat dat er
geen scherpe scheiding tussen topinkomens en niet-topinkomens waarneembaar is,
ligt het niet voor de hand dat het draagvlak voor publieke voorzieningen snel zal
afnemen. Als topinkomensgroei op termijn leidt tot een toename van vermogens-
ongelijkheid, dan kan het draagvlak voor publiek goederen wel onder druk komen
te staan.

Het huidige inkomensaandeel van topverdieners in Nederland is met 1,4 pro-
cent bescheiden in vergelijking met andere landen. De groeivoet van dit aandeel is
internationaal gezien wel groot en vergelijkbaar met de groeivoet in de Verenigde
Staten. Met stijgende topinkomens lijken zowel de baten als de lasten van nivelle-
ring toe te nemen. Topinkomens zullen daarom in de toekomst vaker onderwerp
van debat zijn. Hiermee zal de druk op beleidsmakers toenemen om met originele
beleidsvoorstellen te komen die de groei van de topinkomens of hun negatieve ge-
volgen beteugelen.
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