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Haal belastingen uit
pensioenuitkering naar

voren

De toekomstige inkomstenbelasting die besloten zit in het
pensioenvermogen, is op basis van de huidige waarderingen waar-
schijnlijk groot genoeg om onze staatsschuld volledig af te lossen.
Deze inkomstenbelasting kan met een wetswijziging nu al door de
staat geincasseerd worden. Zonder beleidswijziging zal dit belas-
tingvermogen ‘opgesloten’ blijven in het pensioensysteem.

IN HET KORT

e In de huidige systematiek zal het belastingdeel van de
pensioenpot altijd doorgeschoven worden naar de toekomst.

e Het naar voren halen van de inkomstenbelasting op pensioen-
uitkeringen kan structureel begrotingsruimte vrijmaken.

@ De ruimte op de rijksbegroting kan met de juiste implementa-
tiekeuzes met circa achttien miljard euro per jaar toenemen.

GERARD oor de verslechterende macro-economische
STIGTER omstandigheden wordt de overheid gedwon-
Actuaris gen om harde keuzes in de begroting te maken.

De financieel-economische situatie voor de
Nederlandse staat is echter veel gunstiger dan er wordt
gesuggereerd. Door de jaren heen hebben diverse partijen
al betoogd dat de staatsschuld voor Nederland geen pro-
bleem is, omdat de aflossing gefinancierd zal worden door
de inkomstenbelasting die over de tockomstige pensioen-
uitkeringen betaald zal worden (De Vos, 1988; 2021; Van
Praag, 2013). De pensioenfondsen beheren rond de 1.800
miljard euro aan vermogen (OESO, 2021), en cen gemid-
deld inkomstenbelastingpercentage van 25 procent over
de pensioenuitkeringen is voldoende om de gehele staats-
schuld van zo'n 446 miljard euro af te lossen. Deze 25 pro-
cent is een conservatieve aanname, het werkelijke percen-
tage wordt op 33 procent ingeschat (Caminada et al., 2021;
De Vos, 2021; Boonstra et al., 2022).

Door de belastingregels omtrent de pensioenopbouw
anders in te richten, kunnen we dit belastingvermogen op
korte termijn beschikbaar maken voor de rijksbegroting.

Huidige systematiek sluit belasting op
In de huidige belastingsystematiek worde met het innen
van de inkomstenbelasting over de pensioenuitkerin-
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gen gewacht totdat de uitkeringen daadwerkelijk hebben
plaatsgevonden. Voor de overheid is dit echter niet effici-
ent. Ze wordt gedwongen om in de tussentijd staatslenin-
gen uit te geven — een potentieel kostbare strategie, zeker in
een tijd van oplopende rentepercentages. Afhankelijk van
de rentepercentages en het niveau van de staatsschuld kan
dat de begrotingsruimte van de overheid ernstig beperken.

De wetgeving die de Economische en Monetaire
Unie en het Stabiliteits- en Groeipact regelt laat niet toe
dat er verwachte tockomstige belastinginkomsten meege-
nomen worden in de berekening van het begrotingstekort
(Europees Parlement en de Europese Raad, 2013; Euro-
pese Commissie, 2019), analoog aan algemeen aanvaarde
accountantsprincipes met betrekking tot prudentie. Deze
houden in dat inkomsten alleen meegenomen mogen wor-
den als ze een hoge mate van zekerheid hebben, en uitgaven
meteen zodra ze waarschijnlijk worden. Zo wordt er voor-
komen dat de balans een te optimistisch beeld geeft, wat
dan op een later tijdstip onvermijdelijk teruggedraaid zou
moeten worden.

Een zo mogelijk nog fundamenteler nadeel van het
wachten totdat de pensioenuitkeringen daadwerkelijk
plaatsvinden, is dat deze inkomstenbelasting uiteindelijk
helemaal 7ier geind gaat worden. In de huidige situatie zal
de overheid de inkomstenbelastingen over de pensioenuit-
keringen van het huidige jaar ontvangen, maar tegelijker-
tijd zullen pensioenpremies belastingvrij ingelegd worden
en zal het behaalde rendement toegevoegd worden aan de
pensioenfondsen. Simpel gesteld zal het pensioenfondsver-
mogen jaar op jaar grofweg gelijk blijven, en dus ook het
totale vermogen aan inkomstenbelasting dat daarin opge-
sloten zit. Dit vermogen van grofweg 450 miljard euro aan
te ontvangen belastingen wordt dus elk jaar opnieuw een
jaar doorgeschoven naar de toekomst, en dus in essentie
nooit aangesproken. In de huidige systematiek is er geen
mogelijkheid om dit alsnog te doen, zodat de overheid
zichzelf kunstmatig beperkt in haar ruimte om beleid te
financieren. Het is alsof iemand een goed gevulde spaar-
pot heeft, maar daarvan onder geen enkele omstandig-
heid gebruik wil maken. Dit is een zeer belangrijk punt, en
noodzakelijk om te begrijpen waarom de huidige systema-
tick van belastingbetaling rond pensioenen gewijzigd moet
worden. Zonder wijzigingen worden er in essentie honder-
den miljarden euro’s geélimineerd, omdat die op geen enkel
moment ter beschikking komen aan de overheid.



De huidige systematiek van pensioenopbouw is op
individueel niveau volledig logisch en zinvol, maar heeft op
maatschappelijk niveau onverwachte consequenties. Het
individu bouwt eerst een belastingvrij pensioen op, en na
pensionering zal dit pensioenvermogen met de uitkerin-
gen weer leeglopen, waarbij de inkomstenbelasting betaald
wordt. Bjj het overlijden van de gepensioneerde is dit pen-
sioenvermogen leeg, zijn alle relevante inkomstenbelas-
tingen betaald en heeft het pensioenfonds zijn rol vervuld
(Aguur 1).

Op collectief niveau zal deze buffersystematick ech-
ter tot een heel andere situatie leiden. In het tweede deel
van figuur 1 zien we de opbouw van het collectieve pensi-
oenvermogen. Omdat er continu mensen toetreden tot de
arbeidsmarke — en dus tot de pensioenfondsen - blijft het
aandeel belasting in het totale pensioenvermogen ruwweg
stabiel. In een doorlopend systeem zal deze belasting dus
nooit volledig uitgekeerd worden.

Het belastingvermogen is samengesteld uit alle inkom-
stenbelastingen over het opgebouwde pensioenvermogen
van de afgelopen decennia, en het lijkt dan ook niet onre-
delijk om dit bedrag nu aan te spreken. Op deze manier
kunnen de werknemers die het hebben opgebouwd er nog
de vruchten van plukken.

Het probleem van de ‘opgesloten belasting’ ontstaat
doordat de pensioenpremies belastingvrij ingelegd wor-
den; alleen de uitkeringen worden belast. Hoewel het voor
de hand ligt om deze belastingvrijstelling ter discussie te
stellen, zou zo'n aanpassing het sparen voor de oude dag
ontmoedigen, een ingrijpende wijziging in de verdeling
van de belastinglasten veroorzaken, en vanwege het funda-
mentele karakter zorgen voor grote uitvoeringsproblemen
bij de werkgevers en Belastingdienst. Tevens zullen bij de
afschaffing van de belastingvrijstelling de voordelen van de
extra belastinginkomsten slechts langzaam zichtbaar wor-
den, omdat het bestaande belastingvermogen dan pas in de
komende decennia uit het pensioenvermogen geincasseerd
zal kunnen worden.

Breng belastinguitkering naar voren

Door middel van een wijziging van de belastingwet kan de
overheid nu al eigenaar worden van de in het pensioenver-
mogen opgesloten belastinginkomsten. De eenvoudigste
systematiek is waarschijnlijk om de voorheffing op pensi-
oenuitkeringen, die pensioenfondsen nu al inhouden en
naar de Belastingdienst doorsturen, ook toe te passen op
het totale pensioenvermogen. Het enige verschil is dat
de pensioenfondsen niet wachten met de afdracht van de
belastingen totdat het pensioen uitgekeerd wordt, maar dit
per direct doen.

Zowel de werkende belastingbetaler als de pensioen-
gerechtigde zal van zo'n directe voorheffing niets merken.
Werknemers zullen gewoon de belastingvrijstelling over
hun pensioenpremies krijgen, en de netto-pensioenuitke-
ringen blijven ongewijzigd. De voorhefling van de inkom-
stenbelasting over de pensioenuitkeringen is dan ook geen
‘diefstal van tockomstige generaties. Geen enkele kas-
stroom van en naar belastingbetalers zal er veranderen en
ook de belastinginkomsten van de overheid uit lopende
pensioenuitkeringen zullen niet anders uitvallen. De nieuw
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ingelegde pensioenpremie en de beleggingsinkomsten
over het pensioenvermogen genereren cen nieuwe belas-
tingclaim, die gebruikt wordt om de belasting over deze
pensioenuitkeringen te financieren.

Nieuw vermogen voor overheid

Met de directe voorhefling krijgt de overheid onmiddel-
lijk een zeer groot vermogen ter beschikking, dat aange-
wend kan worden voor specificke overheidsinvesteringen
(figuur 2). Dit kan uiteenlopen van het financieren van de
opgezette transitiefondsen voor onder andere het stikstof-
beleid, via het doen van grote en/of risicovolle investerin-
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gen, zoals Schiphol in zee, tot het mogelijk maken van een
simplificatie van het belastingen- en toeslagenstelsel door
middel van het afkopen van de benadeelden hiervan. De
macro-economische beperkingen en consequenties moe-
ten natuurlijk in de besluitvorming meegenomen worden,
zoals de ruimte die er op de arbeidsmarke is om grote pro-
jecten te realiseren. Het nieuw verkregen belastingvermo-
gen kan op verschillende manieren worden aangewend
door de regering. Daarbij zijn er verschillende scenario’s
mogelijk. Hieronder staan een paar voor de hand liggende
opties beschreven.

Scenario 1: Aflossing staatsleningen

Het vrijgekomen kapitaal kan natuurlijk gebruike worden
om staatsleningen af te lossen; het belastingvermogen is
grofweg gelijk aan de gehele uitstaande schuld. Dit zal de
overheid verlossen van de noodzaak om rentebetalingen te
doen, en van het risico dat herfinanciering van aflopende
staatleningen gepaard gaat met oplopende rentepercenta-
ges. In dit scenario is een behootlijk nadeel dat de pensioen-
fondsen een belangrijk deel van hun beleggingen moeten
verkopen. Dit zou daarentegen wel extra begrotingsruimte
creéren, doordat de overheid geen rentelasten meer hoeft te
betalen over de staatsleningen. In theorie kan de hele staats-
schuld met de voorgestelde directe voorheffing in één keer
afgelost worden. Echter, omdat Nederland in de gunstige
omstandigheid verkeert dat veel staatsleningen een negatief
rentepercentage hebben, zal dat niet altijd de meest effici-
ente oplossing zijn.

Scenario 2: Gelijkmatig incasseren

Het kan voor de regering financieel voordeliger zijn om
leningen pas af te lossen als deze aflopen, en ze niet meer te
hernieuwen, athankelijk van de nominale en marktrente van
de obligaties. De overheid kan er daarom voor kiezen om
jaarlijks slechts een klein deel van het belastingvermogen
te innen, afhankelijk van wat ze in de rijksbegroting nodig
heeft. Een belangrijk nadeel van deze methodick is dat
het belastingvermogen zonder noodzaak buiten beschou-
wing gelaten wordt op de overheidsbalans. De staatsschuld
wordt kunstmatig hoog weergegeven, wat wegmoffelt hoe-
veel ruimte Nederland heeft om nieuwe initiatieven te ont-
plooien. De extra begrotingsruimte wordt gecreéerd omdat
de overheid jaarlijks een deel van het belastingvermogen
incasseert.

Scenario 3: Staatsfonds

Een andere optie is om alleen juridisch eigenaar te wor-
den van het gehele belastingvermogen, maar niet direct de
staatsschuld af te lossen. De netto-staatsschuld (schulden
minus bezittingen) wordt tot nihil gereduceerd en, door
dit vermogen mee te laten renderen met de beleggingen
van de pensioenfondsen, kan er extra begrotingsruimte ver-
kregen worden.

Het aangaan van een beleggingsrisico lijkt voor de
overheid wellicht ongewenst, maar is niet substantieel
anders dan de huidige situatie: een gunstig beleggingsre-
sultaat van de pensioenfondsen zal op de lange termijn
immers leiden tot hogere pensioenuitkeringen en dus ook
tot hogere belastinginkomsten, en omgekeerd. Door het
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belastingvermogen mee te laten renderen met beleggingen
wordt dit risico dus alleen maar expliciet gemaakt.

Voor de overheid zullen de rendementen op het belas-
tingvermogen directe inkomsten voor de rijksbegroting
zijn. Deze inkomsten kunnen materiéle bedragen opleve-
ren. Het ABP heeft bijvoorbeeld de afgelopen veertien jaar
gemiddeld meer dan tien procent rendement gehaald; als
conservatieve schatting kan er een gemiddeld rendement
van vier procent per jaar genomen worden (ABP, 2022).
Als dat wordt toegepast op het totale vermogen van 450
miljard euro, dan zal dat 18 miljard euro extra begrotings-
ruimte opleveren voor elk toekomstige jaar.

Ook in dit scenario zullen alle huidige belasting-
inkomsten van de overheid niet anders uitvallen, waarbij de
nieuw ingelegde pensioenpremie en de beleggingsopbreng-
sten van het pensioenfonds de belasting over de pensioen-
uitkeringen financieren. Anders gezegd, de voorheffingen
van nieuwe premiebetalers zullen direct naar de staatskas
vloeien en zo - bij gelijke in- en uitstroom van premies en
uitkeringen — de belastinginkomsten van het huidige sys-
teem in stand houden.

Uitvoerbaarheid

Uitvoerbaarheid van overheidsbeleid heeft in de recente
jaren veel aandacht gekregen (Raad van State, 2021). Er
zijn er diverse mogelijkheden om de belasting in het pen-
sioenvermogen aan te spreken, met een zeer uiteenlopende
implementatiedruk voor de uitvoerende instellingen. Zo
zou het verwachte belastingpercentage over pensioenen
per persoon berekend kunnen worden, om aldus een zo
nauwkeurig mogelijke inschatting te maken van alle rele-
vante effecten. Deze berekening op persoonsniveau is ech-
ter grootschalig en complex, en heeft dus een grote mate
van foutgevoeligheid. Eenvoudiger zou het zijn om een
gemiddeld belastingpercentage vast te stellen op basis van
een representatieve steckproef.

De aanpassing voor de balans van de pensioenfondsen
kan ook eenvoudig. In scenario 3 (staatsfonds) zal het door
de overheid vastgestelde belastingpercentage van het pensi-
oenvermogen worden afgehaald, en ondergebracht worden
in een aparte balanspost als schuld aan de overheid. Alle
daadwerkelijk aan de overheid betaalde bedragen, bijvoor-
beeld voor het aflossen van de staatsschuld, moeten met
deze balanspost verrekend worden. De beleggingen van het
pensioenfonds zullen grotendeels onaangeroerd blijven,
omdat deze schuld aan de overheid met dezelfde beleggin-
gen meegenomen wordt. Alleen bij daadwerkelijke betalin-
gen moet er een deel verkocht worden.

De wijze van betaling van de pensioenuitkeringen zal
ongewijzigd blijven, en dus geen implementatieproblemen
veroorzaken. De normale voorbelasting wordt van de uit-
kering afgehaald en verrekend met de Belastingdienst. Deze
normale voorbelasting hoeft ook niet expliciet verrekend
te worden met de balanspost voor de schuld aan de over-
heid. Dat wordt impliciet al gedaan omdat de uitkering
uit het pensioenvermogen gehaald wordt, en dus ook niet
meer meedoet met het bepalen van het belastingvermogen
daarin. Voor de pensioenfondsen is dit dus voornamelijk
een aanpassing op papier, niet een wijziging in hun normale
processen of I T-systemen.



Overwegingen voor implementatie

Er zijn vijf onzekerheden die invloed zullen hebben op de
wijze waarop deze directe voorhefling geimplementeerd
moet worden. Ten eerste is de hoogte van het gemiddelde
belastingpercentage over de pensioenen een belangrijke
factor van onzekerheid. Dat gemiddelde is athankelijk van
veel aspecten, zoals de hoogte van de pensioenuitkeringen,
hoe deze precies over de belastingschalen verdeeld zijn,
welke wijzigingen in de belastingtarieven worden door-
gevoerd, et cetera. Het is natuurlijk ook sterk athankelijk
van het toekomstige financieel-politicke klimaat. Het lijke
echter onwaarschijnlijk dat er op een significante daling
van de inkomstenbelasting over pensioenen geanticipeerd
moet worden — dit zou immers een evenredige wijziging
veroorzaken voor de verdeling van de lasten in de samen-
leving. Echter, ook een beperkte fluctuatie zal direct over
het hele pensioenvermogen doorgevoerd moeten worden,
wat sterke schommelingen in het begrotingstekort kan
veroorzaken. Ten tweede kan de demografische verdeling
tussen pensioenpremiebetalers en gepensioneerden in de
komende decennia wijzigen, zodat de aangroei van het pen-
sioenkapitaal door premie-inleg en beleggingsopbrengsten
lager kan uitpakken dan de uitstroom door de pensioenuit-
keringen. Dat zou een daling van het pensioenvermogen
door de jaren heen tot gevolg hebben, en dus ook van het
belastingvermogen. Ten derde, in geval van een grootscha-
lige emigratie van gepensioneerden naar het buitenland zal
Nederland de verwachte belastinginkomsten over de pen-
sioenuitkeringen missen. Deze zullen dan immers betaald
worden in hun nieuwe thuisland. Dit geldt overigens ook
voor de huidige systematick, en moet dus onderzocht
worden, ongeacht het wel of niet implementeren van een
directe voorhefling. Ten vierde, als het belastingvermogen
belegd wordt, dan zullen de beleggingsopbrengsten direct
in de rijksbegroting verwerkt worden, en dus athankelijk
van de marktomstandigheden hierin sterke fluctuaties kun-
nen veroorzaken. Ten slotte zijn er naast pensioenen ook
vergelijkbare constructies die de belastingbetaling verplaat-
sen naar de tockomst, zoals levens- en arbeidsongeschike-
heidsverzekeringen. Hiervoor worden er ook zeer aanzien-
lijke reserves vastgehouden voor toekomstige uitkeringen,
en dus voor de tockomstige inkomstenbelasting. Deze
effecten voor de rijksbegroting zullen dus significant groter
zijn dan alleen op basis van het pensioenvermogen.

Behouden schatting van baten is verstandig

De onzekerheden kunnen op de korte en lange termijn
sterke fluctuaties in de overheidsinkomsten veroorzaken.
Als bijvoorbeeld het gekozen belastingpercentage van 25
procent naar 24 procent moet dalen, of als het gerealiseer-
de beleggingsrendement verwaarloosbaar is, dan zal er met-
een een begrotingstekort van grofwegachttien miljard euro
ontstaan. Langetermijnveranderingen, zoals in de demo-
grafie, kunnen een systematische daling van de inkomsten
veroorzaken. Vanwege deze onzekerheden is het nu nog
niet mogelijk om de directe voorheffing zonder meer in de
overheidsbalans te verwerken, omdat immers alleen min of
meer zekere inkomsten op de balans mogen staan. Echter,
dat er ook in de verre tockomst belasting zal worden gehe-
ven over de pensioenuitkeringen lijkt zeker. Het deel van de

belastingen dat redelijkerwijs zeker is, kan met een wetswij-
ziging nu al juridisch eigendom van de overheid worden,
bijvoorbeeld op basis van 25 procent belasting in plaats van
een meer realistische 33 procent, en als bezit op de balans
opgenomen worden. Een eenvoudige manier om een dem-
ping van alle mogelijke fluctuaties te realiseren, is door niet
de maximale directe voorheffing te vorderen. Door laag in
te steken, en dat athankelijk van de beleggingsopbrengsten
en de financieringsbehoefte van de overheid elk jaar aan te
passen, kan er een stabiele opbrengst in de rijksbegroting
gerealiseerd worden. Als de beleggingsresultaten bijvoor-
beeld nihil zijn, maar de overheid had achttien miljard euro
begroot, dan kan het gevorderde percentage verhoogd wor-
den van 20 procent naar 21 procent.

Conclusie

De inkomstenbelasting die opgesloten zit in het pensi-
oenvermogen, is ook bij een conservatieve schatting waar-
schijnlijk voldoende om de staatsschuld volledig af te
lossen. Als er geen aanpassingen gedaan worden in de belas-
tingsystematiek, dan zal een deel van dit belastingvermo-
gen voor onbepaalde tijd opgesloten blijven in het totale
pensioenvermogen. Door een directe voorheffing over deze
inkomstenbelasting te introduceren, zodat de overheid
hiervan juridisch eigenaar wordt, kunnen de staatsschuld
en het begrotingstekort geélimineerd worden.

Het kan voordeliger zijn om de staatschuld niet (vol-
ledig) af te lossen, maar dit vermogen op de balans van de
pensioenfondsen te laten staan en mee te laten renderen
met hun beleggingen. Dit kan elk jaar een extra begrotings-
ruimte van grofweg achttien miljard euro opleveren. Dat
bedrag zal nog groter uitvallen als eenzelfde wijziging voor
de levens- en arbeidsongeschiktheidsverzekeringen wordt
toegepast.

De implementatie van de directe voorheffing zou goed
uitvoerbaar moeten zijn voor de pensioenfondsen. Boven-
dien is deze voorhefling voor de pensioenpremiebetalers en
gepensioneerden onzichtbaar. Om grote schommelingen
in de staatsschuld en het begrotingstekort te vermijden,
moet de hoogte van deze directe voorheffing conservatief
ingestoken worden, en actief aangepast worden aan de ver-
anderende omstandigheden.
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