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Overheid heeftgeen passend engecoördineerd
fiscaal antwoord op sterke dalingmarktrente
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D
ewereldwijdedaling van
demarktrente jaagt het
kapitaal alle kantenop.
Debijbehorende turbu-
lentie ontregelt financi-
elemarkten. Verwoede

pogingenomeenpositief rendement
te realiseren, leiden tot bubbelsmet
inherente risico’s.

Dat heeft ookuitstralingseffectenop
onsbelastingstelsel.Direct voelbaar
is dat dedalende rentekostenopde
staatsschuldmeer ruimte éndiscussie
geven voor anderebeleidsaccenten.
Het renteverloopheeft ook invloedop
lang slepende taboedossiers,waardoor
het vinden van voldoendedraagvlak
voor fundamentele oplossingenerniet
makkelijker opwordt.

Zo vormenhet verschil infiscale be-
handeling tusseneigenen vreemdver-
mogenendedaaropgeëntefinancie-
ringsstructuren vanondernemingen
al decennialang een stoorzender inde
harmonisatie vande vennootschaps-

belasting.Ook indat proces is de rente-
ontwikkeling eenbelangrijke factor.

Daarnaastwordenhet pensioen- en
het eigenwoningbeleid fors geraakt
doorde renteontwikkelingen,maar
danop tegengesteldewijze.Dedalen-
demarkt- enhypotheekrente verlost
de schatkist van een zwaarwegende
budgettaire aftrekpost.Waarhet bud-
gettaire belang vandehypotheekrente-
aftrek in 2015nog€13,2mrdomvatte,
is de raming voor 2020 ingeschat op
€9,5mrd.Oversluiting en vervroegde
aflossing vanhypotheken versnellen
dit proces. Inhet pensioendossier leidt
de rentedaling tot stijgendepensioen-
kosten en/of dalendeuitkeringen.Dat
zet debestaande inkomensverhou-
dingenenhet inkomensbeleidonder
druk.

Deze tegengestelde effectenwaren
inde jaren zeventig redenhet eigen-
woningbezit endepensioenverzeke-
ring te koppelen, doorwerknemers
hunpensioenvermogen te latenbeleg-
gen inhypothekenopeigenwoningen
met collectieve risicodeling.Het toen
nogbeleefde solidariteitsbelangbleek
echter onvoldoendeopgewassen tegen
deoprukkendemarkteconomie ende
tijdgeestwaarin lidmaatschapsver-
banden steedsmeer gingen lijkenop
consumenten- enklantrelaties. Thans
wordt bepleit depensioenen te trans-
formeren in individuele ‘potjes’met
collectieve risicodeling.

Omdehoudbaarheid vandepensi-
oentoezeggingen tebewakenmoeten
pensioenfondsenopgrond van toe-
zichtregels een rekenrentehanteren
diedoorde renteontwikkelingnadert
tot nul.Dat kanertoe leidendat er op
depensioenenmoetwordengekort,
terwijl de feitelijke rendementenhoger
liggendande rekenrente.De strenge

rekenregels ogen contraproductief
en versterken juist het gevoel van
onzekerheid. Eengroepprominente
pensioeneconomenpleitte daarom
vorigemaand in eenopenbrief aande
TweedeKamerdebestaande rekenren-
tenorm te vervangendoor een systema-
tiekdiedeels is gebaseerdopde risico-
vrije rente endeels opdegerealiseerde
rendementen.

EIGENBEHEERPENSIOEN
Dezenormdiscussie doet denken
aandewijzewaaropfiscaalmetde
eigenbeheerpensioenen vandirec-
teuren-grootaandeelhouders (dga’s)
werdomgesprongen.Bij de vaststel-
ling vande jaarwinstwordt terwille
vande schatkist strak vastgehouden
aandewettelijke rekenrente van4%.
Dat pensioenfondsenhun rekenrente
moetenaanpassenaandegedaalde
marktrente, is kennelijkfiscaal niet
relevant.Dat creëert spanning tussen
defiscale en commerciëlewaardering.
Voordga-pensioenen in eigenbeheer
ontstondendaardoor onhoudbare
knelpunten.Diehebbeneruiteinde-
lijk toe geleiddat depensioenopbouw
in eigenbeheer per 1 juli 2017 is afge-
schaft. Voortswerddemogelijkheid
gecreëerdover te gaan tot gefacilieerde
afkoopof omzetting vanhet reedsop-
gebouwdepensioen in eigenbeheer.
Dat had trouwensookmoetengebeu-
ren voor vergelijkbare lijfrenten.He-
laaswerd echter aanhet fundamentele
probleem,dat defiscale rekenrente
nietmeer spoortmetdemarktrente,
lichtvaardig voorbijgegaan.

Dat dedalende rentede vermogens-
rendementsheffing volstrekt heeft
doenontsporenkanniemandzijnont-
gaan.Dewetgeverheeft niet tijdig bij-
gestuurd endat grenst aan verwijtbare

nalatigheid.Dezeheffingsmethodiek
wasbij invoering vandeWet inkom-
stenbelasting 2001 volstrekt verde-
digbaar.Het voorheengehanteerde
niet-adequatefiscale inkomensbegrip
zette dedeur immerswagenwijd open
voor eenbreed assortimentbelasting-
besparende constructies, die als zoete
broodjes over de toonbankgingen.De
vermogensrendementsheffingmaakte
schoon schip.

Dat vervolgensdebeleidsmakers
krampachtig aandie oplossingbleven
vasthouden toendieduidelijkniet
meer voldeedaandeoorspronkelijke
bedoeling, voeddehetmaatschappe-
lijke ongenoegen.Deaanpassing in
2017doordeheffingsgrondslagpro-
gressief temaken, verhoogdede irri-
tatie en frustratie enookde vlucht in
beleggings-bv’s enbeleggingsfondsen.
Debeoogde vervolgstap, vanaf 2022,
voorziet in een tegemoetkoming voor
de spaarders,maardeonderling sterk
afwijkende ‘anderebeleggingen’ (obli-
gaties, vakantiewoning, schuldvorde-
ringen, verhuurdonroerendgoed)wor-
denoponaanvaardbarewijze opéén
hoopgeveegd.Het is onbegrijpelijk dat
deBelastingdienst niet in staat is voor
eenbeperkte groepbeleggers, vanwie
financieel intermediairs de gegevens
bij defiscus aanleveren, een vermo-
genswinstbelasting teheffen, terwijl
deBelastingdienstwel stellig beweert
dewinst van1,1miljoen zzp’ers te kun-
nencontroleren.

Eigenlijk hadmogenworden
verwachtdat deoverheid in eenfis-
cale beleidsnotie de consequenties
vande rentedaling systematisch in
kaart hadgebracht enhaar aanpak
had toegelicht omhapsnapbeleid te
voorkomen.Dat is helaas te vaakhet
resultaat.

In het pensioen-
dossier leidt
rentedaling tot
stijgende kosten en
dalende uitkeringen
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