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Afschaffing fiscale faciliéring van prepensioenspar en

Samenvatting

De uiteindelijke effecten van afschaffing van deéile faciliteiten voor prepensioensparen op
de arbeidsparticipatie en op het overheidsbudgetrzbelangrijke mate afhankelijk van de
reacties van de sociale partners en de betrokkividaen. Deze notitie geeft een kwalitatieve
analyse van mogelijke arbeidsaanbodeffecten irddetal scenario’s. De belangrijkste

bevindingen zijn als volgt.

1. Wanneer sociale partners kiezen voor het hartthean het bestaande ambitieniveau van
prepensioensparen door verhoging van het (netesipniveau, resulteert naar verwachting
een relatief gering positief effect op het arbedadend van ouderen. Wel is er dan een gerede
kans dat het totale arbeidsaanbod vermindert aislg@an de hogere premies. Deze hogere
premies hebben immers een negatief effect op dddsdanbodbeslissing van jongeren.

2. Handhaving van het bestaande (netto) premienivad waarschijnlijk leiden tot een
vergroting van het arbeidsaanbod van ouderen zatatdret arbeidsaanbod van jongere
werknemers belangrijk terugloopt.

3. Bij het geheel afschaffen van prepensioenregelirmag worden verwacht dat als gevolg
van het wegvallen van de prepensioendwang de gefspaarmogens gemiddeld kleiner
worden, zodat oudere werknemers een prikkel zlidrben om langer door te werken.

4. Het niet langer aftrekbaar zijn van prepensioemies vergroot in eerste instantie de
belastinginkomsten. In de toekomst leidt echtemingttlanger belastbaar zijn van de



bijbehorende uitkeringen er toe dat brtantebudgettaire effect in termen van kasstromen
negatief wordt. Niettemin is de contante waardehetrbudgettaire effect positief. Het EMU-
saldo en de staatsschuld kunnen ook op lange teu@ipeteren wanneer de aanvankelijke

extra opbrengsten ten gunste van de schuld woreleraght.



Inleiding

In het Hoofdlijnenakkoord plus Aanvullend Pakkeefidet nieuwe kabinet het voornemen
geuit de fiscale faciliéring van prepensioenspafeie schaffen. Het doel van de maatregel is de
arbeidsparticipatie van ouderen te verhogen. Detiengeeft een eerste analyse van de
economische effecten op lange termijn. Het bepsackt tot een beschrijving van de mogelijke
reactie van de sociale partners en een kwalimtealyse van de effecten op het
arbeidsaanbod van jongeren en ouderen. Bovendiedt tverekend wat het ex ante effect van
de voorgenomen maatregel is op het overheidsbud@gbij wordt nog geen rekening
gehouden met de genoemde gedragseffecten. Inteetdaserschijnen vervolgstudie zullen
deze gedragseffecten worden gekwantificeerd ehetadffect daarvan op het overheidsbudget

worden geraamd.

In deze notitie wordt eerst het begrip actuari@etraliteit en de vormgeving van VUT- en
prepensioenregelingen besproken. Daarna komt dadrete fiscale faciliéring aan de orde.
Dan volgt een kwalitatieve analyse van de gedrégsteh die de maatregel oproept. Omdat
sprake is van verplichte collectieve regelingen;divbierbij onderscheid gemaakt tussen de
gedragsreacties van de sociale partners en, daargtuitend, die van de individuele
werknemers. De slotparagraaf maakt een begin metwantitatieve analyse en presenteert
illustratieve ex ante budgettaire effecten. De thgigkste conclusie van de notitie is dat de
omvang van het effect van de maatregel op het@dshanbod vooral zal athangen van de

reactie van de sociale partners.
Vut, prepensioen en actuariéle neutraliteit

Een (flexibel) pensioenstelseldstuarieel neutraalanuit het oogpunt van de individuele
deelnemer indien de contante waarde van de uitg@niminus de premiebetalingen gelijk is
ongeacht de leeftijd waarop men uittrebBen pensioenstelsel kan op twee manieren actliariee
niet-neutraal zijn. De contante waarde van de tiitgen minus premies kan stijgen met de
uittredingsleeftijd; dan is er een impliciete sulixsiop langer doorwerken. Of de contante
waarde van de uitkeringen minus premies kan dakstnde uittredingsleeftijd; dan is er een

impliciete belasting op langer doorwerken.

*Een pensioenstelsel is actuarieel fair indien de contante waarde van de uitkeringen minus premiebetalingen gelijk is aan
nul op alle uittredingsleeftijden.



De sinds het einde van de jaren zeventig (bij néiere arbeidsmarkt) op grote schaal
ingevoerde VUT-regelingen zijn voorbeelden van agael niet-neutrale stelsels met een hoge
impliciete belasting op langer doorwerken. Latehelemaal niet vervroegd uittreden gaat niet
gepaard met een hogere VUT- of pensioenuitkerargyif de werknemer wel de uitkering
misloopt gedurende de periode van langer doorwetkefeite is de impliciete belasting op
langer doorwerken zo hoddat de meeste VUT-gerechtigden uittreden op fesgst

mogelijke moment.

Sinds het midden van de jaren negentig worden Véfelingen omgezet in prepensioen-
regelingen. Zij onderscheiden zich van de VUT hielat tijdens de uitkeringsperiode geen
pensioenrechten meer worden opgebouwd, terwijnede uitkering wordt herberekend bij
eerder of later uittreden dan de zogenaamde dilteéok de financieringswijze verschilt
(omslagstelsel bij VUT, kapitaaldekkingsstelselgs#pensioenen). De spilleeftijd (of
pensioen-richtleeftijd) is de leeftijd waarop menvoldoende dienstjaren een volledig pensioen
heeft opgebouwd (bijvoorbeeld na veertig dienstjaen pensioen van zeventig procent van
het eindloon). Bij eerder uittreden ontvangt mem lagere uitkering en bij later uittreden een
hogere uitkering. De vormgeving is erop gerichta@mprepensioenregelingen actuarieel
neutraal zijn. Al zijn ze dat misschien niet overteele linie (zie Van de Ven, 2001, en Soede
en Nijkerk, 2003), zeker is wel dat de implicietddsting op langer doorwerken veel minder

hoog is dan in de oude VUT-regelingén.

Niet alle verstoringen zijn daarmee verdwenen. Wderwerkt, blijft op fiscaal gefacilieerde
wijze aanspraken op ouderdomspensioen opbouwemnn&sst impliceert de in het pensioen-
stelsel gehanteerde doorsnee-premie dat oudesdiefeloedkoop pensioen opbouwen: zij
betalen voor de verworven rechten te weinig, eggoan te veel. Voor ouderen die niet langer
onder een VUT-regeling vallen, is daarom per sakkik sprake van een subsidie op langer

doorwerken.

Ultimo 2001 gold (of ging na een overgangsregetjalglen) een prepensioenregeling voor circa
tachtig procent van de werknemers die onder een Z#@n (Arbeidsinspectie, 2002), nog
maar tien procent kent alleen een VUT-regelin2002 ontvingen naar schatting 130 000
personen een VUT-uitkering en 76 000 personen espepsioenuitkering. Rond 2020 zullen
naar verwachting de meeste VUT-regelingen beéinzijgd

2 De impliciete belastingvoet is nagenoeg honderd procent, zie Kapteyn en De Vos (1998).
°De verstoring die prepensioenregelingen momenteel nog kennen wordt vooral veroorzaakt door overgangsregelingen met
een omslagelement.



De fiscale faciliéring van (pre)pensioensparen

Vroeg stoppen met werken wordt op indirecte wijza,de omvang van het opgebouwde
prepensioenvermogen, bevorderd doordat de fis@mepsioensparen op een gunstige manier
behandelf. Het prepensioenvermogen is vrijgesteld van de wgemsrendementsheffing,

terwijl op premies en uitkeringen de omkeerregel teeepassing is. Deze regel houdt in dat de
premies voor het prepensioen niet onder de looimlkeamstenbelasting vallen maar later de
prepensioenuitkering wélln ons progressieve belastingstelsel is het tarifrtegen de
uitkeringen worden belast, gemiddeld lager dartdrégf waarvan de premies zijn vrijgesteld.
Als de omkeerregel niet geldt, valt de premie Voetrprepensioen wel onder de loon- en
inkomstenbelasting maar later de uitkering niggjidoherwijs moet dan over het prepensioen-
vermogen vermogensrendementsheffing worden bet@alder dit alternatieve fiscale regime is
de contante waarde van de stroom van belastingtgeal hoger dan onder het geldende
regime. Daarom zegt men dat thans sprake is vealdisaciliéring van sparen voor het
prepensioefi.Omdat prepensioenaanspraken alleen kunnen woetemmen door het
verrichten van arbeid in loondienst, is feitelifrake van een subsidie op arbeid.

De fiscale faciliéring van prepensioenregelingegasegeld binnen het zogenoemde Witteveen-
kader. Hij kan worden afgeschaft door daarin tealepdat bij de opbouw van ouderdoms-
pensioen een spilleeftijd lager dan 65 jaar fiso#et wordt geaccepteerd. Dit betekent dat de
omkeerregel alleen van toepassing is op de preroi@seen ouderdomspensioen (tot zeventig
procent van het loon na veertig dienstjaren) deaite@rder ingaat dan bij het bereiken van de
65-jarige leeftijf Vervroegde pensionering blijft wel mogelijk, madieen met herberekening
van de pensioenuitkering volgens algemeen aanvaatdariéle grondslagen. Extra sparen
voor vervroegde pensionering, individueel dan viehbn een collectieve regeling, is natuurlijk
toegestaan, maar hiervoor geldt dan hetzelfdeléigegime als voor de overige vrije
besparingefiwaarop de omkeerregel en de vrijstelling van denegensrendementsheffing

evenmin van toepassing zijn.

4 Sparen voor het gewone ouderdomspensioen geniet dezelfde behandeling.

® De rendementen op de ingelegde premies vallen dus — op termijn — onder loon- en inkomstenbelasting.

® De fiscale faciliéring is sterker voor het ouderdomspensioen dan voor het prepensioen, omdat het ouderdomspensioen
tegen een lager tarief wordt belast. Het gaat immers om mensen ouder dan 65, die zijn vrijgesteld van premies voor AOW
en werknemersverzekeringen.

" Tegenover het voordeel van de subsidie op arbeid staat een mogelijk nadeel voortvioeiend uit de verplichte deelname aan
de spaarregeling. Paragraaf 5 besteedt daaraan aandacht.

8Inde huidige prepensioenregelingen ligt de spilleeftijd gemiddeld op ruim 61 jaar (Arbeidsinspectie, 2002).

° Exclusief de besparingen voor het dichten van een pensioengat.



Hoe groot is het fiscale voordeel voor de werknéntgzn eenduidig antwoord is niet mogelijk,
wel kan een gestileerd voorbeeld de orde van gra@athgeven. Stel op veertig procent het
belastingtarief waarvan de prepensioenpremie jgesield, en op dertig procent het tarief
waartegen de uitkering wordt belast. Dit alleegesft de werknemer een voordeel van

[(100 — 30) / (100 40)- 1] = 16,7% op de inleg één jaar voor zijn preperexing. Daarbij

komt nog de vrijstelling van de vermogensrendenieitig; het voordeel hiervan loopt op

met het aantal jaren genoten vrijstelling en meeffectieve tarief. Stel dat de werknemer
hetzelfde bruto rendement, zeg 6%, kan behaleimedlpensioenfonds en dat daarvan netto
5,3% overblijft’° over een periode van twintig jaar cumuleert hessfeil in opgebouwd
vermogen tot 14%. Op de inleg van twintig jaar ¢efde gemiddelde duur van de
prepensioenbeleggingen) geniet hij dan alles k§aal een voordeel van 14116,7 — 100 =

33% van de netto eigen bijdrage, i.e. 25% van denf& inclusief de fiscale subsidie. Toegepast
op de totale prepensioenpremies van deze werkneetekent dit getal dat bij uittreding op zijn
61ste van de vier jaren prepensioen er ruwwegsbataald door de fiscus. Stel dat het getal
eveneens toepasbaar is op de kostendekkende poEpgaremies van alle werknemers, jong en
oud, betaald in een jaar; deze bedragen krap 1&?4le bruto-loonsort. Afschaffing van de
fiscale faciliéring vermindert bij gegeven premiksswaarde van de opgebouwde
prepensioenaanspraken met een kwart. Anders gededgahpliciete subsidie op arbeid onder
het huidige fiscale regime bedraagt een kleine Os4fode bruto-loonsom.

Afschaffen van de fiscale faciliéring van prepeesigparen betekent volgens deze grove
berekening dus een ex ante financieel verlies yvé¥ ®an de bruto loonsom. Hieruit mag niet
zonder meer worden geconcludeerd dat het ex araadiéle voordeel voor de overheid even

groot is. In paragraaf 7 wordt hierop nader ingagaa

Drie scenario’s voor de reactie van sociale partn  ers

(Pre)pensioenregelingen zijn collectief. Ze wordeareengekomen in het arbeids-
voorwaardenoverleg tussen werkgeversorganisatiealdronden (hierna: de sociale partners),
die optreden namens hun leden. Uitkomsten vanvestey zijn bindend voor alle werkgevers
en werknemers in de betrokken bedrijfstak. De &ty van de fiscale faciliéring van
prepensioensparen noopt daarom primair de sociataqys tot een reactie. In het CAO-overleg
zal moeten worden onderhandeld over de wijze waareipdeze beperking van de bruto

° Zie paragraaf 7 voor een nadere toelichting.
! Zie paragraaf 7.



loonruimte wordt omgegaan. Werkgevers zullen daeelitief indifferent zijnzolang CAO-
reparatie van de maatregel niet leidt tot afwenteling invdem van hogere loonkosten.
Werknemers hebben er baat bij de financiéle schadale voorgenomen maatregel te
beperken door zo veel mogelijk uit te wijken naagalingen die nog wel fiscaal worden

gefacilieerd. Enkele mogelijkheden zijn:

maximaal benutten van de mogelijkheden tot pensjpeen™ dichten van pensioengaten,
optuigen nabestaandenpensioen;

maximaal benutten van verlofsparen ten behoevelgatijdpensioen;

ontlopen van de vermogensrendementsheffing dooghkeer naar regelingen gebaseerd op een

omslagstelsel (zoals de VUT).

Het is vooralsnog niet goed in te schatten in wetiete de gevolgen van de maatregel kunnen
worden ontlopen. In sectoren waar nu een groot\deede werknemers vervroegd uittreedt,
zullen de bonden een sterke prikkel hebben om op-@#&eau reparatie te bedingen. Waar
voor de overheid onwelgevallige uitkomsten resaheral de overheid wellicht proberen de
uitwijkroutes af te sluiten door aanvullende wdtragelgeving. Mochten de sociale partners er
desondanks in slagen de maatregel (vrijwel) geteehtwijken, dan zal hij uiteraard (vrijwel)
geen effect sorteren. In het vervolg wordt aangemodat de maatregel voor een deel niet kan
worden ontweken. Voor dit deel staan de socialenpes voor de vraag hoe op de maatregel te
reageren. Beschouw de volgende drie scenario’s:

prepensioensparen wordt geheel afgeschatt;

het ambitieniveau van prepensioensparen blijfcint@egens afschaffing van de fiscale
faciliéring moet (afgezien van de bruto-netto cotied het premieniveau navenant omhoog;

het premieniveau voor prepensioensparen blijft§zfen van de bruto-netto correctie) hetzelfde
en het ambitieniveau wordt naar beneden bijgesteld.

Deze scenario’s zijn eenvoudig en palen het scatawogelijkheden af. In paragraaf 6 zal
worden nagegaan wat de meest waarschijnlijke gedragties van jongere en oudere

werknemers zijngegeven de keuze van sociale partners voor aedeze drie scenario’s.

2 Op basis van het opgebouwde pensioenvermogen kan men ook eerder dan op de leeftijd van 65 jaar met pensioen gaan;
het gevolg is dan wel een ouderdomspensioen dat lager is dan de streefwaarde van zeventig procent van het laatst
verdiende loon.



Effecten op het gedrag van individuele werknemers

Het vertrekpunt voor de analyse in deze paragsaaém rationeel calculerende werknemer, die
zijn totale arbeidsinspanning en consumptienivdantver zijn gehele levensloop. Om te
kunnen consumeren moet hij inkomen verwerven; aemrmoet hij werken. Werken gaat ten
koste van zijn vrije tijd. Er is dus een afruil $es consumptie en vrije tijd. Door uit het
verkregen arbeidsinkomen te sparen kan consumpéiede toekomst verplaatst worden. Over
de levensloop wordt zo het consumptiepatroon omt&lmpvan de inkomensverwerving. De
werknemer kan bijvoorbeeld voor een pensioenuitkesparen om te kunnen blijven
consumeren ook nadat hij om leeftijdsredenen hegidsproces heeft verlaten. Besparingen
vormen zo de schakel tussen het optimale patroonvesken en vrije tijd enerzijds, en het

optimale patroon van consumptie anderzijds.

De analyse van de effecten van de versobering @aprepensioen valt in twee deelvragen
uiteen. De eerste vraag betreft het effect op dédsing over de totale arbeidsinspanning.
Hierbij gaat het om de afweging tussen de hoevékihge tijd en de hoeveelheid consumptie
over de gehele levensloop. De tweede vraag beleetrdelingvan het totaal van beide over
de verschillende perioden in de levensloop Bijaidte vraag worden in het vervolg slechts
twee fasen onderscheiden: die iangerewerknemer, die via zijn ingelegde premies
gedwongen spaart voor prepensioen, en dieovaerewerknemer, die aan de eindstreep staat

en moet beslissen over doorwerken of uittreden.

Voor de totale, levenslange arbeidsaanbodbeslissivign belang dat de arbeidsbeloning voor
een deel bestaat uit uitbetaald loon en voor eehudeuitgesteld loon in de vorm van de
opbouw van een (pre)pensioenaanspradle fiscale faciliéring verhoogt de tweede
component van het loon; daarom is er sprake vatoeasubsidie, i.e. een subsidie op arbeid.
Als de fiscale faciliéring wegvalt, wordt het uigelde loon lager, en levert werken per saldo
minder op: desffectievdoonvoet vermindert? Vrije tijd wordt aantrekkelijker want goedkoper.
Door dit substitutie-effect zal het arbeidsaanbipémen. Daar staat tegenover dat de
werknemer per gewerkt uur minder verdient: hij wadner. Om zijn levensstandaard op peil
te houden moet hij meer werken; hij kan zich mindge tijd veroorloven. Door dit
inkomenseffect zal het arbeidsaanbod toenemenwBe genoemde effecten werken tegen

3 De rentevoet waartegen het uitgestelde loon wordt gedisconteerd, komt verderop aan de orde.

\Voor het uiteindelijke effect is natuurlijk ook van belang wat de overheid doet met de uitgespaarde subsidiegelden.
Verschillende terugsluisopties zijn mogelijk, zoals teruggave als loon aan de betrokken werknemers, door verlaging van de
belasting op arbeid, of aflossing van de staatsschuld. Deze kunnen, direct of indirect, eveneens doorwerken op de effectieve
loonvoet. In deze notitie wordt alleen het partiéle effect van het vervallen van de fiscale subsidie ge-analyseerd.



elkaar in. Men kan niet beredeneren welk van bead@verheersen: het effect op het
(levenslange) arbeidsaanbod is theoretisch onbedpRglempirisch economisch onderzoek
wordt vaak gevonden dat het substitutie-effect logerst; in de modellen van het CPB leidt een
verlaging van de loonvoet tot vermindering vandréeidsaanbod.

Binnen dit algemene kader geven twee factoren destim voor het effect op de
uittredingsbeslissing van oudere werknemers: dengsaring van het aanwezige vermogen
(inkomenseffect) en van de effectieve loonvoet gtitltie-effect). Naarmate de werknemer
meer vermogen bezit (pensioenaanspraken plus bigparingen), hebben de extra
arbeidsinkomsten van doorwerken minder waarde r(lagg. De rijkere werknemer kan zich
meer vrije tijd veroorloven. Vermindering van demegensopbouw zal langer doorwerken
stimuleren. Het vermogen van de oudere werknenmait koort uit de besparingen die hij als
jongere werknemer heeft gedaan. De veranderingtinikieau van de besparingen van de
jongere werknemers is dus van belang voor de amabys het effect op hun participatie op

latere leeftijd.

De effectieve loonvoet van de oudere werknemerabésit alle huidige en toekomstige
inkomsten die hij misloopt wanneer hij nu uittreedaast het uitbetaalde (netto) loon spelen de
in paragraaf 2 genoemde impliciete subsidies (t#dt@gen) op uittreden een rol. Deze kunnen
voortvloeien uit actuariéle niet-neutraliteit vagt vigerende (pre)pensioenregime, fiscale
faciliéring, aanspraken uit hoofde van werknemamakeringen, of andere emolumenten. De
effectieve loonvoet is de prijs van de (extra)evtijd die verkregen wordt door uit te treden. De
waarde (het nut) daarvan wordt afgewogen tegeeiet inkomen (= extra consumptie) die
verkregen wordt bij langer doorwerken. Als de difae loonvoet toeneemt, wordt een jaar
extra doorwerken aantrekkelijker omdat het meee\gai.

De mate waarin het vervallen van de fiscale suesigi prepensioensparen door jongere
werknemers wordt ervaren als een daling van hwatéve loonvoet, hangt af van de
verhouding tussen de eigen spaarwens van de wedtreande omvang van de gedwongen
prepensioenbesparingen. Deze verhouding ligt miet &lle werknemers gelijk. Voor de
analyse is het nuttig de werknemers naar de hoagtéiun tijdsvoorkeurvoEtin drie groepen
te onderscheiden, de betrekkeljgduldige de betrekkelijlongeduldigeen degemiddeld
geduldigewerknemers.

5 De tijdsvoorkeurvoet bepaalt de waardering van de werknemer voor toekomstige consumptie en vrije tijd in verhouding tot
zijn waardering voor huidige consumptie en vrije tijd. Een hoge tijdsvoorkeur betekent dat de waardering voor toekomstige

voorzieningen snel afneemt naarmate deze verder weg liggen in de toekomst (leven bij de dag). Een lage tijdsvoorkeurvoet
betekent dat relatief veel waarde gehecht wordt aan toekomstige voorzieningen.



De betrekkelijk geduldige werknemer

De betrekkelijkgeduldigewerknemer heeft een zodamége tijdsvoorkeurvoet dat hij de
verplichte prepensioenbesparingen aanvult met Wige prepensioenbesparingen. Afgezien
van een beperkt deel dat kan profiteren van dezegjiohstige fiscale behandeling (dichten
pensioengat, koopsompolis), is het (bruto) rendemiaarop gelijk aan de marktrente op vrije
besparingen. Voor de betrekkelijk geduldige werkeewormen de verplichte prepensioen-
besparingen geen inbreuk op zijn voorkeuren, edisionteert het uitgestelde loon tegen de

marktrente. Daaruit volgt dat hij

zijn netto prepensioenpremie plus de fiscale sidsidarop volledig als (uitgestelde)
arbeidsbeloning beschouwt;

het vervallen van de subsidie dienovereenkomstilgdig vertaalt in een daling van de
effectieve loonvoet;

zijn spaargedrag niet aanpast als alleen de vétjlictot prepensioensparen vervalt;

dezelfde afweging tussen consumeren nu en consarsgeks maakt als de subsidie wegvalt,
omdat aan de marge de prijsverhouding niet verandieze is en blijft gelijk aan de marktrente.

Voor de betrekkelijk geduldige werknemer telt sksdiet inkomensverlies als gevolg van het
wegvallen van de fiscale subsidie. Het effect gip Ievenslange arbeidsaanbod en op zijn
consumptieniveau zal hij evenredig verdelen oviergehele arbeidzame leven; zijn
besparingsniveau past hij daarbij aan. Daardooerzslechts sprake zijn van een marginaal
effect op zijn arbeidsaanbod als oudere.

De betrekkelijk ongeduldige werknemer

De betrekkelijkongeduldigeverknemer heeft een zodanig hoge tijdsvoorkeurgaetijn
gewenste prepensioenbesparingen kleiner zijn daeidichte prepensioenbesparingen,
ondanks hun hoge rendement. Pas bij een nog hegéement zou hij uit vrije wil evenveel
sparen als hij nu gedwongen is te doen; hij dissmmtet uitgestelde loon tegen deze hoge

schaduw-rentevoét.Daarom geldt dat hij

de netto prepensioenpremie plus de fiscale subdatieop slechts voor een deel als

(uitgestelde) arbeidsbeloning beschouwt;

% Hierbij wordt impliciet verondersteld dat de kapitaalmarkt imperfect is: de werknemer kan zijn opgebouwde
pensioenaanspraken niet naar voren halen door ze te belenen tegen de marktrente. Zou hij dat wel kunnen, dan is niet
alleen onderstaande analyse onjuist, maar vervalt tegelijkertijd de zin van pensioendwang. Deze kan dan immers geheel
worden ontweken.

10



het vervallen van de subsidie opvat als een biettigk kleine daling van de effectieve
loonvoet;

het vervallen van de subsidie ervaart als een g8ngy van de afwijking van zijn eigen
spaarvoorkeur, omdat het verschil tussen zijn soa@ntevoet en het feitelijke rendement
toeneemt;

bij vervallen van de verplichting tot prepensioeargm meer gaat consumeren en een kleiner
vermogen gaat opbouwen.

In het (extreme, weinig realistische) geval van eastrekt ongeduldige werknemer die
helemaal niet wil sparen voor zijn oude dag, isuitgfestelde loon geheel zonder waarde.
Wegvallen van de subsidie heeft geen consequerd@shet gedrag van de jongere
werknemer. Prepensioenpremies zijn in dit gevdbday een belasting op arbeid.

De gemiddeld geduldige werknemer

De gemiddeld geduldigererknemer heeft een tijdsvoorkeurvoet die nielazag is dat hij ook

nog vrijwillig voor zijn prepensioen spaart tegenrdarktrente, en evenmin zo hoog dat hij
ondanks het hoge rendement minder zou willen spdaarwaartoe hij verplicht is. Voor hem
vormenbij de bestaande fiscale faciliérirde verplichte prepensioenbesparingen geen inbreuk
op zijn voorkeur, hooguit zou hij op dezelfde gigestvoorwaarden meer willen sparen. Hij
disconteert het uitgestelde loon tegen zijn schadkntevoet, die tussen de marktrente en het
rendement op de verplichte prepensioenbesparimdigh Na afschaffing van de fiscale
faciliéring is dat anders: bij het lagere rendement zou higei willen sparen. Daarom geldt

dat hij

de netto prepensioenpremie plus de subsidie damotendeels maar niet volldig als
(uitgestelde) arbeidsbeloning beschouwt;

het vervallen van de subsidie grotendeels maawniktdig vertaalt in een daling van de
effectieve loonvoet, en in de nieuwe situatie wsgeet nu tekortschietende rendement slechts
een deel van de netto prepensioenpremie als (tétde} arbeidsbeloning beschouwt;

bij handhaving van de subsidie zijn spaargedragagiepast als de verplichting tot
prepensioensparen vervalt;

bij vervallen van de verplichting tot én de subsidp prepensioensparen minder gaat sparen:
aan de marge verandert de prijsverhouding tussesuoeeren nu en consumeren straks van de
schaduw-rentevoet naar de (lagere) marktrente ighasparingen.
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Welke effecten over heersen?

Gezien het verschil in reacties van de onderscheigeen werknemers zal het macro effect van
de afschaffing van de fiscale faciliéring van prepeensparen afhangen van de mate van
zorgzaamheid van het totale werknemersbestand. li@terigemeen gaat men ervan uit dat
jongeren relatief zorgeloos zijn, en dat werknennees het klimmen van de jaren gevoeliger
worden voor de waarde van hun oudedagsvoorzierhgdat jongeren gemiddeld (te)
zorgeloos zijn in verhouding tot hun latere vooreg wordt (pre)pensioensparen als een
verplichting opgelegd. Dit voorkomt dat ze stradis, ze oud zijn, onvoldoende pensioen
hebben opgebouwd. Bij het inschatten van het eff@aetde maatregel kan men dus uitgaan van
een gemiddelde werknemer die enigszins ongeduddig i

De effecten in de drie scenario’s

Wat zullen nu de gedragseffecten van de werknemii@rsn de drie scenario’s voor de reactie
van de sociale partners die aan het eind van maadrzijn genoemd?

Scenario 1: afschaffing van collectieve prepensioen regelingen

Als de collectieve prepensioenregelingen wordeesdijaft omdat de fiscale faciliéring vervalt,
kunnen de premies als loon worden uitbetaald. Gkgiilwerknemers zullen het verlies aan de
verplichte opbouw van prepensioenaanspraken vripaitdig compenseren door dit geld zelf
opzij te zetten. Hun gedrag zal weinig verandemadat de eerdere prepensioendwang spoorde
met hun eigen voorkeuren. Alle anderen zullen $teeln deel van de uitbetaalde premies
omzetten in verhoogde eigen besparingen, en desastumeren. Per saldo zullen ze daardoor
minder vermogen hebben opgebouwd wanneer zij alerewoor de uittredingsbeslissing

staan, en ze zullen geneigd zijn wat langer dooret&ken.

Als collectief prepensioensparen geheel wordt afgaf$, vervalt tevens de prikkel op
vervroegd uittreden die voortvloeit uit (mogeligsterende) actuariéle niet-neutraliteit van de
bestaande regelingen. De impliciete subsidie dpedien vervalt, oudere werknemers worden
daardoor armer. Tegelijk wordt de effectieve loagtMoij doorwerken groter; inkomenseffect en
substitutie-effect werken dezelfde kant op en iogyen een extra prikkel tot langer
doorwerken.

De ongeduldige werknemer ervaart de uitbetaaldeemsoenpremies als een inkomens-
verbetering: zijn effectieve loonvoet neemt toet vallen van de spaardwang zet de
objectieveverarming die het gevolg is van het wegvallen garfiscale subsidie, om in een
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subjectieveverrijking. Het effect op zijn arbeidsaanbod alsgere is theoretisch onbepaald; als
het substitutie-effect overheerst, neemt zijn atbeanbod toe (lagere wig). Het hogere
inkomen kan leiden tot meer besparingen, hetgagamthet negatieve besparingseffect van de
vervallen prepensioendwang inwerkt.

Scenario 2: hoger premieniveau, gelijk uitkeringsam bitieniveau

Gelijk uitkeringsambitieniveau staat hier voor eewveranderde nominatetto
pensioenuitkering. Drettopensioenpremie moet hiervoor omhoog. Immers, @etallen van
de omkeerregel en de vermogensrendementsheffiegdretn een verliespost voor de
werknemer'’ De werknemer merkt dit doordat hij na de inhoudiag premies en belastingen
netto minder overhoudt. Bij deze mogelijkheid waildthele last van de subsidievermindering
in eerste instantie gelegd in de periode dat d&mwesner werkzaam is. Hij zal geneigd zijn een
deel van de last door te schuiven naar later.

De ongeduldige werknemer ervaart de verhoging eaprdmies als een verslechtering van zijn
arbeidsvoorwaarden: de wig neemt toe, de effectmwevoet af. Als het substitutie-effect
overheerst, neemt zijn arbeidsaanbod als jongerdsér geen vrije besparingen waren, dan
zullen die er nu zeker niet zijn. Als oudere werkiee beschikt hij slechts over zijn verplicht
opgebouwde (pre)pensioenvermogen. Bij verondeirsge dit niet veranderd. Als ook de
effectieve loonvoet bij doorwerken nog dezelfdezéd,er geen verandering zijn in het gedrag
van deze oudere werknemer. Per saldo is zijn léaegs arbeidsaanbod dan teruggelopen.

De geduldige werknemer, met eigen besparingennuudling op de verplichte (pre)pensioen-
besparingen, zal reageren door zijn vrije besparingts te verminderen. Voor hem telt slechts
het levenslange inkomensverlies als gevolg vamegtallen van de fiscale subsidie. Het
effect op zijn levenslange arbeidsaanbod zal léjpesdig verdelen over zijn gehele arbeidzame
leven; daardoor zal er slechts sprake zijn vannesnginaal effect op zijn arbeidsaanbod als
oudere.

Scenario 3: gelijk premieniveau, lager uitkeringsam bitieniveau
Onder gelijke premie wordt hier verstaan dahd#oinleg niet verandert, zodat de werknemer
hetzelfde besteedbare inkomen houdt. Deze inlapigoereikend voor het oude netto

Y Ter verduidelijking diene de volgende becijfering, die aansluit bij het gestileerde voorbeeld in paragraaf 3. Bij een bruto
premie van 100 euro bedroeg de belastingbesparing 40 euro, zodat de werknemer netto 60 euro betaalde. Om dezelfde
netto prepensioenuitkering te verwerven moet deze inleg worden verhoogd, volgens het voorbeeld met 33% tot 80 euro. De
feitelijke pensioenpremie gaat omlaag van 100 euro naar 80 euro; de netto premie gaat omhoog van 60 euro naar 80 euro,
een verlies aan besteedbaar inkomen van 20 euro.
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prepensioer® Bij deze mogelijkheid wordt de hele last van desidievermindering gelegd in
de prepensioenperiode. De werknemer zal geneigeeij deel van de last naar voren te halen.

De geduldige werknemer zal de vermindering vanetkvgngen prepensioenbesparing
grotendeels compenseren door hogere eigen bespariHgt effect van het wegvallen van de
fiscale subsidie op zijn levenslange arbeidsaamiabtlij evenredig verdelen over zijn gehele
arbeidszame leven; daardoor zal er slechts spijpkean een marginaal effect op zijn
arbeidsaanbod als oudere. Ongeduldige werknembes fwn gedrag als jongere slechts
marginaal aanpassen. Hun netto loonvoet veranggrtem omdat zij in belangrijke maltgj de
dagleven, ervaren zij geen sterke prikkel om hun igdsanbod of hun vrije besparingen aan te
passen. Bij de eindstreep gekomen blijkt dat zijder vermogen opgebouwd hebben. Als
gevolg van het inkomenseffect zijn ze dan als caigerknemer geneigd tot langer

doorwerken.

Conclusie

De voorzichtige conclusie die uit bovenstaandeyeeakan worden getrokken, is dat het
arbeidsaanbodeffect van het afschaffen van deldisedsidie op prepensioensparen sterk
afhangt van de reparatiemaatregelen die sociatagrarzullen ondernemen in het kader van de
CAO-onderhandelingen. Een deel van de voorgenonaairegel zal kunnen worden ontweken
door gebruik te maken van andere fiscaal gefacdespaarregelingen. Voor het overige zal
handhaving van het bestaande ambitieniveau varepsggensparen door verhoging van het
(netto) premieniveau (scenario 2) resulteren inretatief gering effect op het arbeidsaanbod
van ouderen. Er is zelfs een gerede kans dat tad¢ @rbeidsaanbod vermindert als gevolg van
de extra verstoring op de arbeidsaanbodbeslissingongeren voortvloeiend uit de hogere
netto premies. Handhaving van het bestaande (na#o)ieniveau (scenario 3) betekent een
kleinere opbouw van prepensioenvermogen; dit zatéamijn) waarschijnlijk leiden tot een
vergroting van het arbeidsaanbod van ouderen. tHetdsaanbod van jongere werknemers
hoeft nu niet belangrijk terug te lopen; er is imsmgeen sprake van een extra verstoring op de
arbeidsmarkt. Geheel afschaffen van het verpliph¢pensioensparen (scenario 1) geeft nog
sterkere effecten. Door het wegvallen van de priefiang ten behoeve van prepensioensparen
neemt de verstoring op de arbeidsmarkt af, mepesitief effect op het arbeidsaanbod van
jongere werknemers. Bovendien mag worden verweaatigafwezigheid van
prepensioendwang de gespaarde vermogens kleindemarodat ook oudere werknemers een
prikkel zullen hebben om langer door te werken.

®n aansluiting op het voorbeeld van de voorgaande voetnoot bedraagt de inleg dus 60 euro. Volgens het voorbeeld van
paragraaf 3 resulteert een 25% lagere netto prepensioenuitkering.
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Tot slot zij opgemerkt dat een sterkere prikkeltigtzen werken niet automatisch leidt tot
feitelijk later uittreden. Hier moeten twee gevallgorden onderscheiden. Het eerste geval
betreft de groep van werknemers voor wie het mom@ntuittreden op een marginale afweging
berust; daartoe behoren degenen die in een actLingatraal stelsel niet op het vroegst
mogelijke moment stoppen met werken. Deze groefangker gaan doorwerken. Het tweede
geval betreft de groep die op het vroegst mogefijkenent stopt. Voor deze groep van
werknemers berust de uittredingsbeslissing nietirakelijkerwijs op een marginale afweging.
Voor hen kan ook na afschaffing van de fiscalelit&ing de vroegste uittredingsdatum nog
steeds de beste keuze zijn. Voor beide groepen dg@ieen hoger arbeidsaanbod op oudere
leeftijd kan samengaan met meer consumptie vaa tijii eerder in de loopbaan, en dus een
verminderd arbeidsaanbod op jongere leeftijd.

Ex ante budgettaire effecten

Bij de budgettaire effecten ex ante gaat het omizte gevolgen voor het overheidsbudget
zonder rekening te houden met gedragseffectenebakbning gaat dus uit van onveranderde
prepensioenregelingen en -premies. De budgetttigeten van de maatregel bestaan uit drie

componenteli, samenhangend met

niet meer aftrekbare premies;

onbelaste uitkeringen;

vermogensrendementsheffing over opgebouwd prepemstomogen.
Niet meer aftrekbare premies %

In 2001 waren de pensioenpremies, exclusief VUinelusief prepensioenen, gemiddeld 8¥2%
van het bruto loon volgens de Nationale Rekeningehter, volgens de Pensioen- en
verzekeringskamer waren de premies 5 miljard bemkdstendekkend niveau. Dit betekent dat
de (macro) kostendekkende pensioenpremies voor @@imen op circa 11%% van de bruto
loonsom. Bij pensioenfondsen met een prepensioelinggs ongeveer 20% van de
premiebetalingen bedoeld voor de financiering vaprépensioeneil.Uit gegevens van de

* In onderstaande analyse wordt geen rekening gehouden met effecten op de werknemersverzekeringen vanwege
veranderingen in de grondslag. Feitelijk wordt dus aangenomen dat hogere premie-inkomsten werknemersverzekeringen via
verlaging van de premiepercentages worden teruggesluisd.
2 Zie bijlage A voor een nadere toelichting op de berekening van het prepensioen-premiepercentage, de
prepensioenuitkeringen in procenten van het bruto loon en de waarde van het prepensioenvermogen.
2 Dit is berekend op basis van een modaal inkomen en een regeling met een spilleeftijd van 62 jaar.
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Arbeidsinspectie (2001) volgt dat circa 62% vameeknemers over een prepensioenregeling
(exclusief VUT) beschikt. Het kostendekkende préradrag bedraagt dan krap 1%:% van de
bruto loonsom (= 0,2 x 0,62 x 11%4). Het werknemeesdan de premies wordt nu afgetrokken
tegen een gemiddeld marginaal tarief van 40%, isa@a invoering van de maatregel niet
langer aftrekbaar. Na afschaffing van de omkeelmget ook over het werkgeversdeel van de
pensioenpremies belasting worden betaald. TezagventIdit 0,6% van de bruto loonsom op
(= 0,4 x 1%2), overeenkomend met 0,24% van het @Gastige) BBP. Dit effect bereikt meteen

bij invoering van de maatregel zijn volle omvang.

Onbelaste uitkeringen

Tegenover de extra inkomsten uit het belasten egoremies staat een derving van
inkomsten door het niet langer belasten van deetditgen. Aanvankelijk is de
inkomstenderving klein wegens het nog lage bedaaguitkeringen. In Bijlage A

wordt afgeleid dat op de lange termijn, dat wilgelg na zo'n veertig jaar, de jaarlijkse
stroom van uitkeringen ongeveer 3,6% van de badadom bedraagt; door het
rendement op opgebouwd prepensioenvermogen vormaitkéringen een veel groter
bedrag dan de premies. Met een gemiddeld belaatiafif over de uitkeringen van
circa 30% is de inkomstenderving 1,1% van de bilagasom ofwel 0,44% van het
(toekomstige) BBP.

Vermogensrendementsheffing over opgebouwd prepensio envermogen
Omdat nu eerst belasting moet worden afgedragendavpremie, daalt de netto inleg in de
prepensioenregeling; het opgebouwde vermogen iddoe ongeveer 40% kleiner dan bij
ongewijzigd beleid. Het marginale tarief van 1,29Biox 3 leidt samen met de vrijstelling van
een deel van het vermogen tot een effectief gertiddeef van circa 0,79 Op de lange
termijn is de opbrengst ongeveer 0,15% van de boatesom, ofwel 0,06% van het
(toekomstige) BBP. In de beginjaren is de opbrengst kleiner wegens de nog geringe
omvang van de prepensioenvermogens.

2 Gekozen is voor het gemiddelde tarief dat een VUT- of prepensioenontvanger betaalt. Een alternatief is het (lagere)
gemiddelde tarief voor iemand die alleen een prepensioen- of VUT-uitkering ontvangt. Het is echter minder realistisch
andere inkomsten, bijvoorbeeld een lijfrente-uitkering, buiten beschouwing te laten.
% Bron: Ministerie van Financién.
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Tabel 7.1

De budgettaire effecten ex ante

Jaarlijkse kasstromen Contante
waarde®
2007 2010 2020 2040 2060 2060

% BBP mld euro, prijzen 2002
Extra belastingen over 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 2,9
pensioenpremies
}19,8
Belastingderving over -001 -004 -015 -0,37 -044 -52
uitkeringen
Vermogensrendementsheffing 0,01 0,02 0,04 0,06 0,06 0,7 7,5
Totaal 0,24 0,22 0,13 -0,07 -0,14 -1,6 27,3

2 Bij een discontovoet van 4% op de premies en 5,8% op de uitkeringen, zie de toelichting in de tekst

Tabel 7.1 geeft een overzicht van de uitkométexanvankelijk overheerst het positieve effect
van de belastingen en de premie-inkomsten volkskeringen vanwege de niet langer
aftrekbare premies. Onbelaste uitkeringen zijnogy mauwelijks, en de opbrengst van de
vermogensrendementsheffing is bij benadering Aildt het verstrijken van de tijd groeit het
prepensioenvermogen en daarmee de opbrengst watrdegensrendementsheffing.
Kwantitatief veel belangrijker is echter de toenaraa de gederfde belastingen over de
uitkeringen. Op termijn wordt de kasstroom per gaidgatief.

Bij onmiddellijke invoering heeft de maatregel i0QZ een budgettaire opbrengst van ongeveer
1,2 mid euro (in prijzen van 2002). Er zal ech&em evergangsregeling worden getroffen.
Rekening houdend met de voorgestelde overgangsrggel invoering van de maatregel per 1
januari 2005, raamt het CPB de budgettaire opbtexagsbelastingen en premie-inkomsten
volksverzekeringen van de maatregel in 2007 omdirmld euro (lopende prijzefd)Inclusief

het effect van de afschaffing van de fiscale féaditig van de VUT gaat het kabinet uit van een
ex ante budgettaire opbrengst van 1,7 mid eurgzgori2003) in 2007. Indien de totale VUT-
aanspraak bij de ingang van de VUT-uitkeringenisegordt belast, is deze ex ante opbrengst
van 1,7 mld euro volgens het CPB haalbaar. Dendittijke ex post opbrengst zal echter
afhankelijk zijn van de reacties van de socialergas en de betrokken individuen en is op dit

moment nog niet aan te geven.

2* Omdat nadere gegevens ontbreken, is voor het basispad verondersteld dat de huidige VUT- en prepensioenregelingen
worden gecontinueerd. De huidige berekeningen houden dus geen rekening met het effect van de overgang van VUT- naar
prepensioenregelingen; dit onderstreept hun illustratieve karakter.
% Wederom onder de veronderstelling dat de hogere premie-inkomsten werknemersverzekeringen via verlaging van de
premiepercentages worden teruggesluisd.

17



Voor het lange termijn effect op het overheidsbudgeeten we kijken naar de contante waarde
van de drie kasstromen. Als we aannemen dat despgsten worden gebruikt om de
staatsschuld te verminderen moeten de naar vorexalgke belastingen over betaalde
prepensioenpremies gedisconteerd worden met deofnige) rente op de staatsschuld.
Conform de eerdere studigjeing in the Netherland¥an Ewijk et al., 2000) is hiervoor de
waarde van 4% gehanteerd. De belastingdervingaeeiitkeringen moet worden
gedisconteerd met het gemiddelde verwachte renderaarpensioenfondsen (5,8%). Deze
hogere discontovoet weerspiegelt het hogere risidigb van de uitgestelde belastingheffing.
De latente belastingclaims op de prepensioenbegparidelen immers volledig mee in het
risico van de beleggingen van pensioenfondsenitdmdelijke opbrengst is minder zeker.
Deze onzekerheid leidt tot een lagere waarderiagip$lag op de disconteringsvoet, de
zogenaamde risicopremie, brengt dat tot uiting.

De vermogensrendementsheffing is contant gemaatktlengsicovrije disconteringsvoet van
4%. Onder de gegeven veronderstellingen is de ntnt@aarde van het totale budgettaire
effectex anteeen bedrag van ruim 27 mid edfoDit bedrag vertegenwoordigt dus de huidige
waarde van dgecumuleerdepbrengst over de gehele toekomstige perioded®® Ruim
tweederde hiervan komt voor rekening van het affehaan de omkeerregel.

Het ex ante positieve effect van de afschaffingdafiscale faciliéring van de prepensioenen
op het overheidstekort komt in feite tot standaéa kasschuif en biedt daarom niet direct een
indicatie voor de houdbaarheid van de overheidséi#n. Slechts indien de aanvankelijke
voordelen ten gunste van de staatsschuld wordenagfgten zo leiden tot een verlaging van de
rentelasten, is ook op lange termijn het effechefiotale saldo van de overheidsfinancién
positief ondanks hetegatieveeffect op het primaire saldo.

% Bijlage B geeft een grafische illustratie van de jaarlijkse kas-effecten van afschaffing van de omkeerregel en hun contante
waarden.
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Bijlage A Toelichting op berekeningen in paragraaf 7
Het premiepercentage voor prepensioen
De kostendekkende premie (exclusief VUT-premie)aagt 11%2% van de bruto loonsom. Dit

premiebedrag bestaat uit premies voor regelingdarpne@ensioenp(pre)) en voor regelingen

zonder prepensioep(65)):
p (65) + p(pre) = 0.1125x Brutoloon D

De actuariéle premier) voor een regeling met prepensioen is een kwayehdan voor een

regeling zonder prepensioen,
1(pre) = 125 77(65) (2)
Van de werknemers heeft 62% een prepensioenregeling. Dugetden

0.1125x Brutoloon= 038x /7(65) + 062x 125x 77(65) 3)
Het prepensioendeel in de macro premiesom is dan gelijk aan

062x 025x% 77(65) (4)

Uit de vergelijkingen (3) en (4) is het bedrag aan prepengiestgs te berekenen. Het
bedraagt 1,5% van het bruto loon.

De prepensioenuitkeringen in procenten van het brut o loon
Bij een jaarlijkse storting van 1,5% van het bruto lodneisvermogen, uitgedrukt als
percentage van het laatstverdiende loon, op de pensioendatunaggfijk

39 i
1.058
VMg, =0.015x1.058x Y | — =22 | x| 5
62t §(1'0175"1'015) 61 )

" Hierbij is gerekend met een reéel rendement op de ingelegde premie van 5,8% per jaar. De productiviteitsstijging
bedraagt 1,75% per jaar. De jaarlijkse loonstijging door carriere bedraagt 1,5% per jaar. Dit correspondeert met een
loonstijging van 3% gedurende de eerste 10 jaar, 2% de volgende 10 jaar, 1% in de daaropvolgende 10 jaar en daarna 0%
tot de pensionering
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De bruto loonsom in een willekeurige periode tetijig aan

61 N
Z L =Le1X Z(m} (6)

1=22 1=22

Door vergelijking (6) te substitueren in vergelijgi(5) kan het vermogen op de pensioen-
datum als percentage van de bruto loonsom wordeskéed. Dit vermogen is voldoende om
de (nominale) prepensioenuitkeringen te voldden:

U U
VMgt =Ugpy + ot 4 U2 oy P R (7)
' T 104 (104)? "l 104 (104)2

De tweede gelijkheid volgt uit gelijke nominalekating. Wat we echter willen weten, is de
jaarlijkse stroom aan reéle prepensioenuitkeringen:

Ugat +1.0175xU g3, + (101792 xU gy, (8)

Dit is ongeveer gelijk aaBxU g, . Uit de vergelijkingen (7) en (8) is dan af tedien dat de
jaarlijkse stroom aan prepensioenuitkeringen géijkan 3,6% van de bruto loonsom.

Het prepensioenvermogen

Door de afschaffing van de omkeerregel moet belgstiorden betaald over de in te leggen
premie. De inleg daalt hierdoor naar 0,9% van déobibonsom. Tevens daalt het netto
rendement over de ingelegde premie, doordat hetagen in Box 3 wordt belast. Door de
vrijstelling in Box 3 komt de marginale heffing var?% effectief neer op een heffing van 0,7%
op het vermogen. Bij een verondersteld rendemehebpensioenvermogen van 5,8% betekent
dit een effectief rendement van 5,1% per jaar. \&mr willekeurige generatie die nog niet met

prepensioen is, is het opgebouwde vermogen (ultgebjk aan

'f(l-o%}‘
~\1.015
VM ¢ =0.009% (1.013|—22 im0 O

2 x Brutoloon®my 9)
> @015
i=0

% De indexatie wordt gedaan uit het rendement boven de rekenrente van 4%.
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met 1,033 = 1,051/ 1,0175. Voor generaties diepregtensioen zijn, is het vermogen gelijk

aan

62222 /1 g3\
1015

VMg, = 0.009x (1015 %2722 x i;

> @015
i=0

x Brutoloon®m —U g5 (20)

6}22(1.033)i

< (1015
VMgg, =0.000x (1,015 %22 x 122

39 _
Z (1015
i=0

~1.051xU g5 —Ugay (11)

x Brutoloon®m

642221 g3
1015

VMg, = 0.009x (1015 %4722 x i;?é

> @015

i=0
~ (10592 xU gy ~1.051xU 311 ~Usgay (12)

x Brutoloon®m

Merk op dat het ultimo-vermogen van de 64-jarigeliilgis aan 0. Het totale prepensioen-
vermogen wordt verkregen door de vermogens vargaheraties op te tellen. Dit levert

VM, = 0.009% Brutoloon®m x

51: 1019/ 22x lzzf( 17'033} + (L01552 22 szz[ 1.033}' [ 1+2x1033 J
= <1015 < (1015 | 1+1.033+ (L0332 (13)
39 _
> o1y
i=0

De uitkomst is ongeveer 26% van de bruto loonsoerdhdementsheffing levert op lange
termijn dan ongeveer 0,2% van de bruto loonsom¥gmneer rekening wordt gehouden met de
vergrijzing, komt de opbrengst in 2060 uit op 0,1%86 de bruto loonsom, ofwel ongeveer
0,06% van het (toekomstige) BBP.
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Figuur B.1

Figuur B.2

Bijlage B Kas-effecten en hun contante waarden

Bij afschaffing van de omkeerregel neemt de jdemdijkasstroom voor de overheid
aanvankelijk toe. De opbrengst van de loon- enrimdtenbelasting stijgt onmiddellijk omdat de
premies niet langer aftrekbaar zijn. Echter, gelgidgroeit het volume van de nu onbelaste
uitkeringen, waardoor de kasstroom afneemt en apdder zelfs lager wordt dan de
oorspronkelijke kasstroom (zie figuur B.1). Doosatintering wordt het effect van de onbelaste
uitkeringen veel geringer (zie figuur B.2).

De jaarlijkse kas-effecten

Kasstroom belastingen
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