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I sinds de invoering van het boxenstelsel in 2001

staat de forfaitaire vermogensrendementshef-

fing (frh) in box 3 fundamenteel ter discussic

(Cnossen en Bovenberg, 1999). Box 3 rekent
namelijk een forfaitair rendement (oplopend met het ver-
mogen) toe aan spaardeposito’s, effecten en onroerend
goed dat als substituut wordt aangemerkt voor de werke-
lijke opbrengsten die worden genoten in de vorm van rente,
dividend, huur of vermogenswinst. Nederland is unick in
de wereld dat het deze vermogensbelasting laat doorgaan
voor een inkomstenbelasting.

In dit artikel bepleiten wij om de werkelijke opbreng-
sten uit vermogen te belasten, met inbegrip van privé-ver-
mogenswinsten — omdat dit rechtvaardiger én doelmatiger
is dan het huidige stelsel. Naast de lopende opbrengsten
belasten bijna alle OESO-landen privé-vermogenswinsten.
Nieuw in ons voorstel is dat wij, in navolging van Saez et al.
(2021), voorstellen om de frh in box 3 om te vormen tot een
voorheffing op gerealiseerde vermogenswinsten. De belang-
rijkste nadelen van een vermogenswinstbelasting — uitvoer-
baarheidsproblemen en blokkeringseffecten — kunnen zo
grotendeels worden ondervangen.

Belast werkelijke vermogensopbrengsten

De frh is een vermogensbelasting. Op diverse gronden is
een belasting op werkelijke vermogensopbrengsten supe-
rieur aan een belasting op vermogen vanwege de fictie dat
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daarmee werkelijke opbrengsten zouden worden belast.

De frh is onrechtvaardig. De frh is regressief in het
genoten kapitaalinkomen. Vermogensbezitters die minder
dan het forfaitaire rendement genieten worden fiscaal ont-
eigend. De belasting is bijvoorbeeld verschuldigd over bank-
tegoeden, ook al ontvangt de spaarder geen rente of moet
deze zelfs negatieve rente betalen. Daarentegen worden
vermogensbezitters die meer dan het forfaitaire rendement
behalen fiscaal bevoordeeld.

De frh is ondoelmatig. De frh verstoort onnodig eco-
nomische beslissingen omdat bovennormale rendementen
— die zijn toe te schrijven aan superieur beleggersinzicht,
informatievoordelen en economische rents — niet worden
belast. Dat zou vanuit economisch oogpunt juist wel moe-
ten omdat dit niet verstorend is. Door de risicopremie niet
te belasten deelt de overheid bovendien niet in het geluk
en de pech van beleggers, waardoor deze worden opgeza-
deld met meer financieel risico. Verder daalt de gemiddelde
belastingdruk bij hoogconjunctuur en stijgt deze weer bij
laagconjunctuur, hetgeen de conjuncturele fluctuaties ver-
sterkt (Cnossen en Bovenberg, 1999; Gerritsen en Zout-
man, 2019; Jacobs, 2015; 2019). Daarnaast veroorzaakt
box 3, in samenhang met box 1 en 2, portfolio- en financie-
ringsverstoringen, omdat verschillende vormen van kapi-
taalinkomen en financiering fiscaal verschillend worden
belast.

De frh loke arbitrage uit. De verschillen in fiscale
behandeling van verschillende vermogensvormen leidt tot
belastingarbitrage. Het Ministerie van Financién (2020)
documenteert een sterke verschuiving van vermogen in box
3 (forfaitair belast tegen 31 procent) naar box 2 (15 en 25
procent vennootschapsbelasting (vpb), en als de resterende
winst wordt uitgedeeld nogmaals 26,9 procent in box 2).
Daarnaast treedt de gebruikelijke arbitrage op van arbeidsin-
komen in box 1 (belast tegen 49,5 procent) naar box 2, met
een gecombineerd tarief van ib en vpb van 37,865 procent
bij winst tot 245.000 euro per jaar. Fiscale arbitrage in kapi-
taalinkomen via box 2 is aantrekkelijk door de lage tarieven
ten opzichte van box 1, lagere tarieven in de vpb ten opzich-
te van box 3, en omdat het rendement op ongerealiseerde
vermogensaangroei onbelast is. Verder wordt vermogens-
opbouw in eigen woningen en pensioenen gesubsidieerd
in box 1, terwijl over ander vermogen of vermogenswinst
belasting moet worden betaald in, respectievelijk box 3 en
box 2 (Van Ewijk en Lejour, 2019; Jacobs, 2019).



Naar een beter alternatief

Om het draagkrachtbeginsel recht te doen, het spaargedrag
en portfoliobeslissingen niet te verstoren, en belastingarbi-
trage te voorkomen, dienen alle vermogensopbrengsten zo
veel mogelijk symmetrisch en uniform te worden belast. De
toename van de waarde van vermogensbestanddelen (aan-
was) moet daarom net zo worden belast als rente, dividend
en huur. Het bezwaar van een vermogensaanwasbelasting is
echter dat deze moeilijk is toe te passen op illiquide vermo-
gensbestanddelen, zoals aandelen van bv’s of (buitenlands)
onroerend goed waar geen objectieve marktwaarde voorhan-
den is. Daar komt bij dat belastingheffing op basis van reali-
satie een cruciaal kenmerk is van ‘goed koopmansgebruik’ bij
de belasting van (vermogens)winst uit onderneming,

Belastinghefling van vermogenswinsten op realisa-
tiebasis heeft ook een nadeel: het blokkerings- of lock-in-
effect waarop het Ministerie van Financién bij voortduring
heeft gewezen in zijn argumentatie ter afwijzing van een
vermogenswinstbelasting (Ministerie van Financién, 1997;
2020). Het argument is inhoudelijk correct. Het uitstel-
len van winstneming en naar voren halen van gerealiseerde
verliezen is fiscaal gunstig voor vermogensbezitters bij de
gebruikelijke vormgeving van een vermogenswinstbelas-
ting. Dit komt omdat het rendement op de aangroei van
(ongerealiseerde) vermogenswinst onbelast is. Dit veroor-
zaake vervolgens economische verstoringen in de allocatie
van vermogen en risico.

Het lock-in-effect kan worden verzacht door realisatie
bij schenking, overlijden en emigratie te veronderstellen.
Verder zou er rente in rekening kunnen worden gebracht
voor het uitstel van belasting dat is genoten, zoals door
Auerbach (1991) en Bradford (1995) wordt voorgesteld.
Zo wordt een vermogenswinstbelasting min of meer gelijk
aan een vermogensaanwasbelasting. De informatievereis-

ten (administratie van de periode dat vermogensbestandde-
len worden aangehouden) voor deze oplossing zijn echter
aanzienlijk, en daarom vindt ze geen toepassing.

Wij stellen een vermogenswinstbelasting op realisatie-
basis voor, waarbij we lock-in-effecten verminderen door
de belasting te combineren met een voorhefling op het
vermogen, te vergelijken met de huidige frh: een vermo-
genswinstvoorheffing. Deze voorheffing is een praktische
oplossing die het toestaat toch de lopende opbrengsten van
vermogensbestanddelen jaarlijks te belasten, en tevens een
vermogenswinstbelasting bij realisatie te heffen die liquide
en illiquide bezittingen gelijk behandelt. Vasthouden aan
grotendeels objectief verifieerbare waarden en het vermij-
den van liquiditeitsproblemen staan daarbij voorop, even-
als aansluiting met de belasting van vermogensopbrengsten
in andere landen.

Bijna alle lidstaten van de Europese Unie belasten pri-
vé-vermogenswinsten in een of andere vorm. Nederland
is een grote uitzondering, samen met Bulgarije, Cyprus,
Luxemburg en Malta. Voor een aantal landen biedt kader
1 een overzicht van grondslagen en tarieven.

Vormgeving van de vermogenswinstvoorheffing
Wij stellen voor om de frh om te vormen tot een ‘vermo-
genswinstvoorheffing’ op een vermogenswinstbelasting die
alle vermogenswinsten belast bjj realisatie. De vermogens-
winstvoorheffing wordt, bij realisatie van vermogenswinst
op vervreemde vermogensbestanddelen, verrekend met de
vermogenswinstbelasting. Er wordt geen rente berekend
over de geaccumuleerde voorheffing. Echter, als blijkt dat te
veel voorhefling is ingehouden, dan wordt over het te veel
betaalde deel rente vergoed. Is de ingehouden voorheffing
te laag, dan wordt over het te weinig betaalde alsnog rente
in rekening gebracht.

Vermogenswinstbelastingen in Europa en de VS

KADER 1

Bijna alle OESO-landen kennen een vermogens-
winstbelasting, waaronder 22 van de 27 EU-lidsta-
ten. De heffingsgrondslagen bestaan hoofdzakelijk
uit winsten op aandelen en onroerende zaken. De
winst op de eigen woning die tot hoofdverblijf dient,
wordt in het algemeen vrijgesteld. Belegging in de
eigen woning wordt vaak als een oudedagsvoorzie-

ning gezien. De winst op juwelen, antiek en kunst-
voorwerpen wordt doorgaans wel belast. Winst
op meubilair, auto’s en huishoudelijke apparatuur
daarentegen wordt veelal vrijgesteld. Tijdens het
leven geaccumuleerde, maar niet-gerealiseerde
winst is vaak voorgoed vrijgesteld, omdat de erf-
genamen de (lagere) successiewaarde als verkrij-

gingsprijs mogen beschouwen. Scandinavische
landen voorkomen dit door fictieve realisatie te ver-
onderstellen bij overlijden, schenking of vertrek. De
meeste landen heffen een gematigd, proportioneel
tarief, en stellen kleine vermogenswinsten vrij van
belasting. Zie de online bijlage met een uitvoerige
toelichting op de tabel.

Land Effecten Onroerende zaken Levens- Vreemde Roerende zaken Tarieven Fictieve realisatie

aan- obli- hoofd-  tweede e | TR meubilair juwelen/

delen gaties  verbliff ~ woning overig etc. kunst vrijstelling % overlijden  schenking vertrek
Denemarken ja ja nee nee ja nee nee nee nee - 27/42 ja ja ja
Finland ja ja nee ja ja nee nee ja ja 1.000 euro 30/34 ja ja ja
Noorwegen ja nee nee nee ja ja ja nee nee - 25 ja ja ja
Zweden ja ja ja 1/2ja ja ja ja ja ja 30.000 kronen 30 ja ja ja
Terland ja nee nee ja ja nee ja nee ja 1.270 euro 33 nee nee nee
VK ja ja nee ja ja nee ja ja ja 12.300 pond  10/28 nee ub nee
Duitsland ja nee nee ja ja nee nee nee nee 600 euro 26,375 ub ub nee
Frankrijk ja ja nee ja ja nee ja nee ja 15.000 euro 32,8 nee nee nee
Italie ja ja nee nee nee nee nee nee ja - 26 nee nee nee
Spanje ja nee ja ja ja ja ja ja ja - 19/21/23 nee ja nee
'S ja ja ja ja ja nee nee ja ja geen o/15/20 nee ub nee

ub = uitstel van belastingheffing. ESB
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Degrondslagvan de vermogenswinstvoorheffingomvat
idealiter zo veel mogelijk vermogensbestanddelen om belas-
tingarbitrage te voorkomen: de grondslag van de frh (box 3)
vermeerderd met de vermogensbestanddelen van niet-gein-
corporeerde ondernemingen (ib-ondernemers in box 1), de
waarde van de aandelen van directeuren-grootaandeelhou-
ders in besloten vennootschappen (dga-ondernemers in box
2), en de waarde van de eigen woning (in box 1).

Naast de vermogenswinsten worden reguliere vermo-
gensinkomsten, zoals rente en dividend, zo veel mogelijk
belast via bevrijdende voorheffingen, zoals in de meeste
EU-lidstaten het geval is. Dit vereenvoudigt de aangifte- en
informatieplicht. Daarnaast geldt voor de eigen woning dat
het eigenwoningforfait jaarlijks worde belast, evenals alle
huurinkomsten van verhuurde onroerende zaken. Pensioen-
vermogen kan worden uitgezonderd, omdat dit vooralsnog
niet aan individuele belastingplichtigen is toe te rekenen.

De vermogenswinstvoorhefling belast ieder jaar ander-
half procent van al het vermogen, zonder differentiatie naar
de omvang van het vermogen. Het tarief van de vermogens-
winstbelasting (en de bevrijdende voorheffingen op lopen-
de vermogensinkomsten) wordt gesteld op dertig procent,
hetgeen ook van toepassing is op alle andere vormen van
kapitaalinkomen, inclusief het rendement op eigen vermo-
gen van ib- en dga-ondernemers (Cnossen en Serensen,
2019). Bij een vermogensstijging van vijf procent per jaar
zou dan de vermogenswinstbelasting in de loop van twintig
jaar zijn voorgeheven, waarna de belasting ‘in consignatie’
wordt gehouden tot het moment van realisatie waarop ver-
rekening kan plaatsvinden.

De overheid kan besluiten tot invoering van een rui-
me vrijstelling van de grondslag van de vermogenswinst-
voorhefling, om inkomenspoliticke en administratieve
overwegingen. Op die manier kan worden voorkomen dat
eigen woningen, bank- en spaartegoeden en de activa van
de meeste zzpeers en mkb'ers jaarlijks door de vermogens-
winstvoorheffing worden getroffen. Bij realisatie van ver-
mogenswinsten is het vermogen van zzpers en mkbers en
de eigen woning uiteraard wel aan de vermogenswinstbe-
lasting onderworpen.

Liquiditeitsproblemen om de vermogenswinstvoorhef-
fing te voldoen bjj illiquide vermogensbestanddelen zijn op
te lossen door belastingplichtigen een lening te verstrekken
tegen de gangbare rente zodat de vermogenswinstvoorhef-
fing kan worden voldaan. Die lening wordt afgelost bjj reali-
satie van de vermogenswinst.

Bjj alle vermogensbestanddelen vindt fictieve winstre-
alisatie plaats bij schenking, overlijden of emigratie. Vermo-
gensverliezen in enig jaar kunnen worden verrekend tot het
bedrag van de vermogenswinst in dat jaar of in vroegere of
toekomstige jaren. Verrekening kan ook plaatsvinden door
het tarief van de vermogenswinstbelasting toe te passen op
het vetlies, en de uitkomst in mindering te brengen op de te
betalen voorhefling.

De vooringevulde aangifte kan in stand blijven, want
deze komt in hoge mate overeen met de frh. De Belasting-
dienst beschikt over de benodigde controle-informatie over
de aanschafprijs van vermogensbestanddelen waarvan de
winst bij realisatie is belast. Ook zijn de WOZ-waarden van
onroerende zaken bekend. Voor juwelen en kunstvoorwer-
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pen (belast als ze als belegging worden aangehouden) kan
de verzekerde waarde als de belaste waarde worden geno-
men. Alleen voor (incourante) dga-aandelen is cen waarde-
ring nodig. Nauwkeurige waarderingen van dga-aandelen,
onroerende zaken en eigen-ondernemingsactiva zijn echter
niet noodzakelijk, omdat bij verkoop, schenking, overlijden
of emigratie de vermogenswinst precies kan of moet wor-
den gemeten en belast. Wat de fiscus tekortkome, wordt dan
extra geheven en een overschot wordt aan de vervreemder
teruggegeven. De huidige informatievoorziening van de
Belastingdienst en zijn ketenpartners kan dus eveneens in
stand blijven, zij het dat de ketenpartners nu ook de bevrij-
dende voorhefhingen innen. PwC (2021) laat zien dat de
informatie voor een belasting op werkelijke vermogens-
inkomsten in belangrijke mate aanwezig is voor bank- en
spaarproducten (91,6 procent), beleggingen in financiéle
instrumenten (84,3 procent), onroerende zaken (34,2 pro-
cent; zonder eigen woningen), kapitaal- en lijfrenteverzeke-
ringen (85,9 procent), overige bezittingen (39,7 procent),
en schulden en vorderingen (75 procent). Belastingplichti-
gen kunnen de ontbrekende vermogensopbrengsten aange-
ven, zoals anderhalf miljoen zelfstandigen en dga’s geacht
worden te doen.

Opbrengst van vermogenswinstbelasting
Opbrengstbestendigheid is een van de belangrijkste argu-
menten die het Ministerie van Financién aanvoert om de
rendementsheffing in stand te houden. De feitelijke belas-
tingafdracht op kapitaalinkomen in 2019 bedroeg 4,2 mil-
jard in box 3, 7,2 miljard euro in box 1 en 5,6 miljard in
box 2 (zie tabel 1). De belasting van werkelijke vermogens-
opbrengsten garandeert minstens een gelijke opbrengst,
zoals we die op basis van CBS-data hebben berekend.

Het CBS (2021) becijfert voor 2019 dat het totale
vermogen (minus schulden) 1.669 miljard euro bedraagt
(zie online tabel 2). Dit vermogen genereerde cen totaal
kapitaalinkomen van bijna 28,8 miljard euro (na aftrek
van rente) (CBS, 2020). Opvallend is de belangrijke rol
van de eigen woning: ruim 57 procent van de waarde van
alle bezittingen. Het inkomen uit de eigen woning wordt
door het CBS geimputeerd met een brutorendement van
2,4 procent. Dat is minder dan de helft van het historische
gemiddelde van 6,0 procent, zoals dat voor Nederland
wordt geschat door Jorda et al. (2019; online appendix
A21). Verder blijkt dat box 2 en box 3 samen goed zijn voor
ruim de helft van alle nettovermogen — box 3 voor een der-
de, en box 2 voor een vijfde. Vermogenswinsten zijn hierbij
buiten beschouwing gelaten, want deze worden niet gere-
kend tot het nationale inkomen.

In tabel 1 schatten we de potentiéle opbrengsten van de
door ons voorgestelde belasting op alle vermogensinkom-
sten en -winsten in 2019. (Online tabel 3 geeft de uitsplit-
sing van opbrengsten naar vermogensbestanddelen.) De
vermogenswinstvoorheffing geeft alleen een verschuiving
van de belastingontvangsten over de tijd heen. Ze wordt uit-
eindelijk verrekend met de verschuldigde belasting, en levert
daarom op zichzelf niets op. Onze schatting concentreert
zich op het eindbeeld, waarbij alle vermogensinkomsten en
-winsten worden belast tegen een uniform tarief van dertig
procent.



Om cen schatting te maken van de vermogenswin-
sten hebben we een gemiddelde nominale vermogenswinst
geimputeerd op alle vermogensbestanddelen op basis van
schattingen uit Jorda et al. (2019, online appendix tabel
A.21): 0 per jaar procent op spaartegoeden en obligaties,
5 procent op aandelen in naamloze en besloten vennoot-
schappen, 5 procent op onroerend goed, en 2,5 procent op
vermogen van ib-ondernemers en overige bezittingen. Bij
deze laatste twee vermogensbestanddelen rekenen we met
cen vermogenswinst van 2,5 procent, gebascerd op een
gemiddelde van een portefeuille met vijftig procent risico-
vrije beleggingen en vijftig procent aandelen.

De overheid zou om te beginnen alle vermogensop-
brengsten, inclusief -winsten, in de huidige box 3 kunnen
belasten. Zonder een vrijstelling kan dat 1,4 miljard euro
extra aan opbrengsten opleveren.

Uiteraard kan de overheid een deel van de opbrengst
inzetten om een vrijstelling mogelijk te maken. Bijvoor-
beeld: een vrijstelling van 35.000 euro vermogen per belas-
tingplichtige in box 3 kost in het huidige stelsel ongeveer
0,9 miljard euro (Ministerie van Financién, 2021). In dat
geval zou netto 0,5 miljard euro extra belasting in de schat-
kist vloeien door invoering van een Vermogensinkomsten
en —winstbelasting in box 3 met vrijstelling.

Na het belasten van alle werkelijke vermogensopbreng-
sten in box 3, zou de overheid de stap kunnen zetten door
ook alle vermogensopbrengsten die nu in box 2 vallen,
onder het nieuwe regime te scharen. Dat levert vervolgens
3,8 miljard euro aan aanvullende belastingopbrengsten op.
Dit komt met name omdat de vermogenswinsten op het
ondernemingsvermogen in box 2 van zo'n 370 miljard euro
tegen 30 procent zullen worden belast. In een eindbeeld op
de langere termijn zou ook het eigen huis kunnen worden
betrokken in de heffingsgrondslag. Dan zouden de belas-
tingopbrengsten met maar liefst 32,1 miljard extra toene-
men, vooral omdat zowel economische huurwaarden als
vermogenswinsten worden belast. De totale opbrengst van
het uniformeren van de heffingen in box 1, 2 en 3 zou dan
niet 2,5 miljard euro zijn, zoals in het huidige stelsel, maar
39,8 miljard (38,9 miljard, met cen vermogensvrijstelling
van 35.000 euro).

Opgemerke dient te worden dat onze inschatting
slechts een tentatieve indicatie geeft van de potentiéle
opbrengsten. Gedragseffecten, algemeen-evenwichtseffec-
ten op huizen- en effectenprijzen en de daarmee gepaard
gaande verliesverrekening worden genegeerd in onze bere-
keningen, evenals de economische gevolgen van een moge-
lijke terugsluis. Door geringere verstoringen en het uitban-
nen van arbitrage in het spaar- en portfoliogedrag kunnen
de opbrengsten verder toenemen.

We bepleiten geen verhoging van de belastingdruk. De
opbrengst kan budget-neutraal worden teruggesluisd in de
vorm van lagere belastingen op arbeid, inclusief op arbeid
verricht in de eigen onderneming. Ook zou dubbele belas-
tingheffing van kapitaalinkomen uit naamloze en besloten
vennootschappen moeten worden voorkomen door de vpb
als eindhefling te laten fungeren of door de vpb te integre-
ren met de ib. Hoewel de omzetting van box 3 naar een
vermogenswinstbelasting en de integratie van box 2 relatief
eenvoudig zijn, moet een hervorming van het fiscale regime

Huidig Cnossen- Toename
In miljoenen euro’s stelsel Jacobs opbrengst
Totaal box 3 4.167 5.567 1.400
Totaal box 2 5.566 9.330 3.764
Totaal box 1 -7.190 24.908 32.098
Totaal box 2en3 9.733 14.896 5.163
Totaalbox1,2en3 2.543 39.804 37.261

bouwstenenrapport (MinFin, 2020) door het Ministerie van Financién.

Schatting opbrengsten stelselwijziging (2019)

Toename
opbrengst ()

34
68
-446
53
1.465

Noot: De opbrengst van het huidige belastingstelsel is gebaseerd op een actualisatie van gegevens uit het

TABEL 1

ESB

inzake de eigen woning in samenhang worden gezien met
het hele woningmarketbeleid.

Conclusie

Een vermogenswinstvoorheffing kan de weg vrijmaken voor
een realistische vermogensinkomsten en -winstbelasting die
dicht in de buurt komt van een ideale vermogensaanwasbe-
lasting. De vermogenswinstvoorhefling combineert de uit-
voeringsvoordelen van de frh, met de economisch superieu-
re eigenschappen van een vermogenswinstbelasting, omdat
op enig moment wordt afgerckend over de werkelijke ver-
mogenswinst. Dit draagt bij aan een grotere doelmatigheid
en rechtvaardigheid van de belastingheffing, en beperkt de

mogelijkheden om de belasting te ontwijken.
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