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Tussenbalans
zaakt
beleggers

De vooruitzichten voor de jaren 1991-
1994, zoals gepresenteerd in de Mil-
joenennota 1991, leidden op Prinsjes-
dag al tot sceptische opmerkingen
van velen. Ook het Centraal Planbu-
reau gaf toen al aan dat het centrale
economische scenario van de MEV,
op basis waarvan de begrotingsplan-
nen waren opgesteld, gezien de inval
van Irak in Koeweit wel eens te opti-
mistisch zou kunnen blijken. Dit
vormde de aanleiding voor de nu ge-
presenteerde Tussenbalans.
Door onder meer Internationale oor-
zaken is de verwachting dat het rente-
peil in Nederland voorlopig niet sub-
stantieel kan dalen, terwijl men
indertijd uitging van een niveau van
6% vanaf 1991. Sinds het aantreden
van het kabinet in 1989 vormt een
aantal bijzondere gebeurtenissen aan-
leiding tot het bijstellen van de ver-
wachtingen. De ontwikkelingen in
Oost-Europa resulteerden in een ster-
ke stijging van de vraag naar kapitaal.
Het meest direct wordt dit zichtbaar
in de financiering van de Duitse een-
wording. Ook de Amerikaanse record-
tekorten leidden tot een opwaartse
druk. De komende jaren zal er vanuit
deze optiek nog een forse zuigkracht
naar kapitaal plaatsvinden. Daar komt
nu bij dat de wederopbouw van Koe-
weit en Irak naar alle waarschijnlijk-
heid honderden miljarden guldens zal
kosten, hetgeen lang niet volledig
door de beide landen zelf opgehoest
zal kunnen worden.
Het gevolg is dat de rentelasten van
het Rijk, voor onder meer de finan-
ciering van de staatsschuld en de wo-
ningbouw, in 1994 circa/ 3,7 miljard
hoger zullen uitkomen dan ver-
wacht. In verband met de financie-
ring van de ontwikkeling in Oost-Eu-
ropa is daarnaast de verwachting
gerechtvaardigd dat de afdrachten
aan de EG zullen stijgen.
Naast deze oorzaken van externe
aard staan die met een interne ach-
tergrond. De belastinginkomsten val-
len aanzienlijk tegen. In 1990 lagen
vooral de vennootschaps- en inkom-
stenbelasting ten grondslag aan de

/ 1,1 miljard lager dan geraamde in-
komsten. Naast andere tegenvallers
wordt voor 1994 een gat voorzien
van circa / 5 miljard ten opzichte
van eerdere ramingen. De ontwikke-
lingen op de arbeidsmarkt, verband
houdende met de ongunstige ont-
wikkeling van arbeidsongeschikt-
heid en ziekte, naast de hoger dan
geraamde loonstijging met repercus-
sies voor de begroting gezien de
koppeling, vormen de laatste belang-
rijke negatieve factor.
De genoemde tegenvallers leiden tot
een extra druk op de begroting, oplo-
pend van/ 4,7 miljard in 1991 tot
/ 12,6 miljard in 1994. Dit heeft ertoe
geleid dat in de Tussenbalans een
pakket maatregelen wordt voorge-
steld van ruim/ 17 miljard, waarvan
/ 12,8 miljard uitgavenbeperking en
/ 4,7 miljard lastenverzwaring.
Voor de belegger was de in eerste in-
stantie voorgestelde vermindering of
afschaffing van de rente- en dividend-
vrijstelling, naast beperkter aftrekmo-
gelijkheden voor kredieten, de groot-
ste verrassing. Als compenserende
maatregel werd een verhoging van de
belastingvrije voet voorgesteld.

Banken furieus
De banken reageerden furieus op de
voorgestelde maatregelen.
Voorheen gold een rentevrijstelling
van (f 1000 per persoon of)/ 2000
per paar, en per kind een extra vrij-
stelling van/ 500. In 1987 verplicht-
te het kabinet de banken om de
door hen uitgekeerde rente aan de
belastingdienst te melden. Ter com-
pensatie werd de rentevrijstelling
verhoogd van/ 700. De dividendvrij-
stelling dateert pas van 1980. Met in-
gang van 1985 werd deze nog ver-
hoogd tot / 2000 voor echtparen.
De voorgestelde beperking van de
rente- en dividendvrijstelling leidt
volgens de banken tot een verslech-
tering van de Internationale concur-
rentiepositie van de Nederlandse
banken bij het aantrekken van spaar-
gelden. Deze verslechtering zou ne-
gatieve repercussies hebben op de
funding van de banken, hetgeen de
belangrijke positie van de banken
als financieringsbron voor het be-
drijfsleven aantast.
Het al dan niet volledig schrappen
van de rentevrijstelling zou opnieuw
leiden tot sterke ontsparing en kapi-
taalvlucht naar het buitenland. Het
negatieve effect van de invoering
van renterenseignering in 1987,
wordt door de banken geschat op
een ontsparing van/ 5 a/ 9 miljard,
waarvan volgens de schattingen van

de zijde van het Ministerie van Finan-
cien/ 2 miljard kapitaalvlucht. Dit
geeft aan dat dergelijke maatregelen
majeure gevolgen kunnen hebben.
In de Tweede Kamer vond de oppo-
sitie gehoor. Voorlopig blijft de rege-
ling van de rentevrijstelling zoals die
was. De rente op persoonlijke lenin-
gen blijft in ieder geval gedeeltelijk
aftrekbaar. Het ziet er echter naar uit
dat het afschaffen van de dividend-
vrijstelling wel doorgang vindt.
De effecten- en optiebeurs reageer-
den gezamenlijk met een brief, waar-
in ook zij wezen op de gevaren van
een kapitaalvlucht. Naar hun mening
zullen vooral de kleine beleggers ge-
troffen worden door afschaffing van
de dividendvrijstelling. Sinds de in-
voering daarvan is het particuliere
aandelenbezit fors toegenomen,
waardoor mede een betere spreiding
van het aandelenbezit is opgetreden.
Ook ontstaat hierdoor een beter kli-
maat voor de financiering van het
Nederlandse bedrijfsleven. Er wordt
op gewezen dat het regiem op winst-
inkomen in Nederland toch al stren-
ger is dan in ons omringende lan-
den. In Nederland wordt de winst bij
het bedrijf met 35% vennootschaps-
belasting belast, waarna het uitge-
keerde dividend nog eens onder de
inkomstenbelasting valt. In het alge-
meen kent men een dergelijke dub-
bele belasting op in het bedrijfsle-
ven gegeneerde winst in het buiten-
land niet. Overigens geldt dat in veel
ons omringende landen het tarief
voor de vpb hoger ligt.
De particuliere belegger zal zijn in
het verleden zorgvuldig opgebouw-
de beleggingsportefeuille, in samen-
hang met zijn overige financiele en
fiscale plaatje, moeten herzien. Daar-
bij zal de keuze waarschijnlijk op an-
dere beleggingsvormen vallen dan
voorheen. Te denken valt daarbij bij
voorbeeld aan de (nu nog) fiscaal
vriendelijke buitenlandse fictief-ren-
dementfondsen en de beleggings-
maatschappijen die onder de ven-
nootschapsbelasting vallen (rente-
groeifondsen). Verstrekkers van hy-
pothecaire leningen kunnen wellicht
ook profiteren, daar de hypotheek
fiscaal bezien een relatief extra aan-
trekkelijke financiering zal worden.
Kortom, voor de particuliere beleg-
ger leiden de maatregelen tot de
noodzaak het gehele financiele plaat-
je opnieuw door te lichten.

Deze bijdrage is ontleend aan de tweewe-
kelijkse uitgave Beleggen met Van Lan-
schot.


