MACROMIX
Rijken halen meer
rendement. Not

Lukas Daalder

et Financieele Dagblad be-
richtte afgelopen vrijdag dat
het kabinet overeenstemming
heeft bereikt over de herzie-
ning van de vermogensbelasting. Mijn
oordeel? Zelden zulke slecht onder-
bouwde plannen gezien als deze.
Delogicavan de deal is me overigens
zonneklaar. Met een spaarrente van
rond de 1% en een kapitaalmarktrente
die daar nog eens onder ligt, is het
onmogelijk om als risico-averse be-
legger ook maar enigszins in de buurt
te komen van de veronderstelde 4%
rendement waar de Belastingdienst
jeelkjaar op afrekent. Met name de
‘kleine spaarder’ is hierbij het kind van
de rekening, aangezien hun rendement
volledig afhangt van de spaarrente.
Dat die 4% omlaag moest, was dus wel
duidelijk, maar hoe moest dat betaald

worden? Zelf zou ik denken dat de staat
alvoldoende gecompenseerd wordt
door de lage kapitaalmarktrente en de
daarbij horende lage rentebetalingen,
maar helaas blijkt deze boerenlogica
niet op te gaan in politiek Den Haag.
Liever kiest men ervoor de belas-
tingverlaging van de kleine
spaarder te compenseren met
een belastingverhoging voor
vermogenden.

Hadden ze dit gedaan on-
der het mom van het invoeren
van een progressief belasting-
tarief voor vermogensbelasting,
zou hetverhaal nog te begrijpen zijn
geweest. Zeker, er zou veel ophef geko-
men zijn uit de hoek van de vermogen-
den, maar goed, met termen als solida-
riteit en sterkste schouders had je het
kunnen uitleggen. Een principiéle keu-

ze, met een duidelijke uitleg. Simpel.
Duidelijk en simpel is echter niet
iets waar men in uitblinkt daar in Den
Haag. In plaats daarvan verschuilt men
zich achter de kromme redenering dat
vermogende mensen hogere beleg-

dervermogenden. U weet wel,
Piketty en zo. Onzin.

Datwe niet meerin de 18de
eeuw leven, waarbij beleggen
een exclusieve aangelegen-

heid isvoor lieden die thuis
een butler hebben rondlopen,
is ze kennelijk ontgaan. Iedereen
die een bankrekening heeft, kan tegen-
woordig net zo makkelijk beleggen als
sparen.

En als het nou om kleine verschillen

ging, maar nee. Waar de kleine spaar-
dervanaf 2017 op een fictiefrende-

mentvan 2,9% wordt afgerekend, wordt
de vermogende met een miljoen op de
bank elkjaar geacht 5,5% rendement

te maken. 5,5%! Dat is precies het ren-
dement dat wij bij Robeco de komende
vijfjaarvoor aandelen verwachten.
Voor een goed gespreide beleggings-
portefeuille (raadzaam, zelfs voor mil-
jonairs) moet je echter blij zijn als je de
komende vijfjaar inderdaad een rende-
mentvan de 2,9% weet te behalen.

Dat je belasting heft op vermogen,
prima. Doe echter niet alsof dat iets
met onderliggende rendementen van
doen heeft. En dat je rendement sub-
stantieel hoger ligt als je meer vermo-
gen hebt, is simpelweg een leugen.

Lukas Daalder is cio Robeco Investment
Solutions. Reageervialukasdaalder@
fd.nl of via Twitter @ldaalder.
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