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Belastingheffing op overwinsten kan de belastingverstoringen op investeringen en 
financieringsbeslissingen (schuldbias) in de vpb voorkomen, maar is ook gevoeli-
ger voor belastingconcurrentie en winstverschuiving. Een bestemmingsbelasting in 
de vpb kan dat laatste voorkomen, maar leidt ook tot negatieve internationale over-
loopeffecten als deze niet mondiaal wordt ingevoerd. Nederland verliest jaarlijks 
circa 0,25 procent bbp aan belastingopbrengsten als het gedurende de afgelopen 
20 jaar een vpb op bestemmingsgrondslag zou hebben gehad.

IN HET KORT

 • Een vpb op overwinsten, door middel van een vermogensaftrek of een kasstroom-
belasting met volledige aftrek van investeringen, is doelmatig, maar wel onderhe-
vig aan belastingconcurrentie en winstverschuiving. 

 • Wereldwijde invoering van een bestemmingsbelasting in de vpb zou een oplossing 
zijn voor belastingconcurrentie en winstverschuiving. 

 • Een unilaterale invoering van een bestemmingsbelasting in Nederland geeft majeure 
overloopeffecten naar de rest van de wereld en kan daarom vergelding uitlokken. 
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Belastingen op overwinsten zijn doelmatig: ze zijn 
neutraal met betrekking tot bedrijfsinvesterin-
gen en de financieringswijze van ondernemin-
gen omdat deze niet de normale vergoeding op 

het geïnvesteerde ondernemingsvermogen belasten. Niette-
min blijven de meeste landen, waaronder Nederland, ven-
nootschapsbelasting (vpb) heffen – of op zijn minst pogen 
ze dat te doen – over bredere winstmaatstaven, inclusief de 
normale rendementen op het geïnvesteerde ondernemings-
vermogen.

Het startpunt in de analyse van de voordelen van poten-
tiële hervormingen in de vpb, is een beoordeling welke ver-
storingen de huidige vpb veroorzaakt, en de waarschijnlijk-
heid dat alternatieve vpb-stelsels deze zouden aanpakken. 
Het huidige vpb-stelsel kent twee belangrijke problemen. 
Ten eerste, de verstoringen met betrekking tot investerings- 
en financieringsbeslissingen (schuldbias) van bedrijven. En, 
ten tweede, het uiterst kwetsbare internationale karakter 
van de vpb – dat wil zeggen de vatbaarheid van de vpb voor 
internationale belastingconcurrentie en winstverschuiving. 
Een traditionele vpb op overwinst pakt weliswaar deze ver-
storingen aan, maar blijft kwetsbaar voor belastingconcur-
rentie en winstverschuiving. Een bestemmingsbelasting in 
de vpb vermijdt deze problemen, maar is nooit uitgepro-
beerd en krijgt waarschijnlijk te maken met overgangskos-
ten. 

In deze bijdrage worden diverse systemen voor belas-
tingen op overwinst in de vpb geanalyseerd. Daarbij wordt 
het relatieve belang van voor- en tegenargumenten gewogen 
en wordt gekeken naar de relevantie voor een kleine, open 
economie zoals de Nederlandse. Deze bijdrage is als volgt 
gestructureerd: de volgende paragraaf vat de problemen in 
de bestaande vennootschapsbelasting samen, en geeft een 
overzicht van hervormingsvoorstellen, waarbij zowel diverse 
belastingen op overwinst als de ondernemingswinstbelasting 
(comprehensive business income tax; CBIT) als het belangrijk-
ste alternatief aan de orde komen. De overige paragrafen con-
centreren zich vervolgens volledig op de belastingen op over-
winst. Traditionele kasstroombelastingen in de vpb worden 
eerst geanalyseerd. Daarna bespreekt het stuk de invoering 

van een kasstroombelasting op bestemmingsbasis. Tevens 
worden de vermogensaftrek en gerelateerde voorstellen 
besproken en hoe deze op bestemmingsbasis kunnen worden 
ingevoerd. De laatste paragraaf concludeert.

VERSTORINGEN IN DE BESTAANDE 
VENNOOTSCHAPSBELASTING

Schuldbias en investeringsverstoringen 
De fiscale behandeling van rente op bedrijfsleningen is een 
factor die schuldfinanciering aanmoedigt. Nederland, net 
als de meeste andere landen, maakt de rentelasten fiscaal 
aftrekbaar, terwijl het rendement op het eigen vermogen niet 
aftrekbaar is. De belasting van dividend en rente op privéni-
veau compenseert dit in het algemeen niet. Ten eerste, terwijl 
de belasting op dividend in de inkomstenbelasting meestal 
lager is dan die op rente, is de gecombineerde ib en vpb op 
dividend in de meeste landen nog altijd groter dan alleen de 
ib op rente. Ten tweede zijn veel beleggers vrijgesteld van 
belastingheffing (bijvoorbeeld pensioen- en beleggingsfond-
sen), of profiteren buitenlanders van nul- of lage tarieven 
bij de inhoudingsbelastingen (zoals de dividendbelasting), 
waardoor er zelfs geen gedeeltelijke vermindering van de 
schuldbias is vanwege de ib bij de ontvangers. In Nederland 
bevinden alle beleggers zich in deze positie, omdat in de ib 
geen belasting wordt geheven over rente of dividend, alleen 
over het aanwezige vermogen. Empirisch bewijs suggereert 
dat de schuldbias niet alleen een theoretische mogelijkheid 
is. Een consensusschatting op basis van het internationale 
empirische bewijs suggereert dat, ceteris paribus, de schuld–
activa–ratio met 2,7 procentpunt stijgt als het marginale 
vpb-tarief met 10 procentpunt toeneemt (Feld et al., 2013).

De schuldbias zorgt voor directe welvaartsverliezen 
door de investerings- en portfoliobeslissingen van bedrijven 
te verstoren. Zo verhogen informatiekosten – in de vorm 
van stimulansen voor managers om doelmatig te werken – 
de risicopremie. Sørensen (2017) schat het welvaartsverlies 
(deadweight loss) van de schuldbias op basis van een geka-
libreerd model voor Noorwegen op ongeveer 0,1 procent 
van het bbp. Weichenrieder en Klautke (2008) en Gordon 
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(2010) geven vergelijkbare schattingen voor respectievelijk 
Duitsland en de Verenigde Staten. 

In deze welvaartsberekeningen wordt echter geen reke-
ning gehouden met negatieve externe effecten die worden 
veroorzaakt door excessief grote hefbomen (veel schuld ten 
opzichte van eigen vermogen), en andere moeilijk kwantifi-
ceerbare macro-economische effecten. Theorie en empirie 
suggereren dat buitensporig leengedrag in de particuliere 
sector in hoge mate de financiële kwetsbaarheid van bedrij-
ven bepaalt, het een potentiële bron is van een financieel sys-
teemrisico, het macro-economische schokken versterkt, en 
het vergroot niet alleen de kans op, maar ook de duur van 
macro-economische en financiële crises (Bernanke en Camp-
bell, 1988; Bianchi, 2011). Giroud en Mueller (2017) vin-
den bijvoorbeeld dat, tijdens de wereldwijde financiële crises, 
de werkgelegenheid in bedrijven met lange hefbomen aan-
zienlijk meer daalde dan in bedrijven met korte hefbomen. 
Sutherland en Hoeller (2012) vinden dat grote hefbomen in 
niet-financiële bedrijven de kans op een recessie aanzienlijk 
vergroten. 

De empirische literatuur geeft dus aan dat schuldbias 
reële economische kosten heeft. Deze kwestie is met name 
relevant voor Nederland, waar de schuldenlast van de bedrij-
ven aanzienlijk hoger is dan het gemiddelde van de ontwik-
kelde economieën (figuur 1).

Belastingconcurrentie en winstverschuiving 
Onder de bestaande vpb zijn multinationale ondernemingen 
(MNO’s) in staat om hun belastingafdrachten te verlagen 
door winsten te verschuiven naar jurisdicties met lage  belas-
tingtarieven. Schattingen van de omvang van winstverschui-
ving lopen uiteen, maar suggereren dat deze aanzienlijk is. 
Tørsløv et al. (2018) vinden dat Nederland een belangrijke 
locatie is voor de winsten van buitenlandse dochteronder-
nemingen. De aantrekkelijkheid van Nederland als land om 
bedrijfswinsten naartoe te verplaatsen wordt deels bepaald 
door het uitgebreide netwerk van belastingverdragen, de lage 
dividendbelasting en de veelal afwezige bronheffingen op 
rente en royalty’s.

De vpb-tarieven zijn gestaag gedaald sinds het begin 
van de jaren tachtig. Dit wordt vaak toegeschreven aan 
toegenomen belastingconcurrentie, dat wil zeggen aan de 
inspanningen van overheden om belastinggrondslagen aan 
te trekken door lagere belastingen te heffen. Belastingen zijn 
op vele manieren te verlagen: door de belangrijkste tarieven 
te laten dalen, of door het versmallen van de belastinggrond-
slagen. De dynamiek van belastingconcurrentie zet waar-
schijnlijk een grotere druk op het verlagen van de tarieven 
dan op het versmallen van de grondslagen. Dit is intuïtief als 
het een kwestie van winstverschuiving is: in dat geval wordt 
het belastingvoordeel over alle verschoven winst bepaald 
door het totale verschil in belastingtarieven.1 Aangezien 
het hier slechts om een papieren winstverschuiving gaat, is 
dit normaal gesproken niet van invloed op investeringsni-
veaus en dus op andere kenmerken van de belastinggrond-
slag, zoals de aftrek voor investeringen of afschrijvingen. Als 
overheden echter concurreren om echt kapitaal, dan is het 
belangrijkste kenmerk van het belastingstelsel minder dui-
delijk, aangezien bedrijven kunnen investeren in landen die 
een genereuze investeringsaftrek of lage belastingtarieven 
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aanbieden. Zoals in Devereux et al. (2002) wordt betoogd, 
zijn de meest mobiele bedrijven waarschijnlijk grote, zeer 
winstgevende multinationals die overwinsten maken, bij-
voorbeeld dankzij patenten, (bedrijfsspecifieke) kennis 
of schaalvoordelen. Ze zullen daarom meer profiteren van 
een belastingverlaging die van toepassing is op de algehele 
ondernemingswinst, dan van een investeringsaftrek die een 
begrensd voordeel biedt en met name aantrekkelijk is voor 
transacties die minder winstgevend zijn. Vandaar dat belas-
tingconcurrentie waarschijnlijk een grotere druk geeft op 
belastingtarieven dan op belastinggrondslagen, ongeacht 
of landen concurreren om opgegeven winsten of om echte 
multinationale investeringen. 

Veel hervormingen hebben belastingverlagingen 
gecombineerd met een verbreding van de belastinggrond-
slag. In lijn met deze trend kondigde Nederland aan dat het 
voor 2021 zijn algemene vpb-tarief geleidelijk wil verlagen 
van 25 naar 20,5 procent, hetgeen iets lager is dan het hui-
dige OESO-gemiddelde van 23,5 procent.2

Overzicht van hervormingsopties
Belastingen op overwinst pakken de schuldbias en andere 
inefficiënties geheel of gedeeltelijk aan, afhankelijk van hun 
precieze ontwerp. Hoewel de kenmerken van de verschillen-
de vpb-stelsels hieronder worden besproken, moet worden 
opgemerkt dat overwinstbelastingen niet de enige mogelijke 
oplossing zijn voor de schuldbias. De belangrijkste andere 
oplossing is een ondernemingswinstbelasting (comprehen-
sive business income tax, CBIT), die fiscale neutraliteit voor 
vreemd en eigen vermogen realiseert door de renteaftrek 
geheel te elimineren. Dit systeem verhoogt echter de kapi-
taalkosten, wat een negatieve invloed heeft op de investerin-
gen, en het is niet doelmatig voor zover het normale rende-
ment belast blijft (IMF, 2016). Dit belastingstelsel bestaat 
niet in de praktijk.3

Tussen een ondernemingswinstbelasting en volledige 
renteaftrek bestaan vele systemen die de aftrekbaarheid van 
rente beperken. Schindler en Vrijburg (2019) stellen dat 
beperkingen van de renteaftrek tot een deel van de winst 
(earnings stripping rule), een goede compromisoplossing zijn 

die de mogelijkheden voor winstverschuiving beperkt, ter-
wijl ze in veel normale bedrijfsomstandigheden wel aftrek-
baarheid van de rente toestaat. Traditioneel had Nederland 
geen algemene regel voor de begrenzing van de hefboom 
van bedrijven (thin capitalisation rule). In navolging van de 
EU-anti-belastingontwijkingsrichtlijn (ATAD), zijn landen 
momenteel bezig met het invoeren van beperkingen die geen 
renteaftrek meer toestaan voor netto-rentebetalingen van 
meer dan dertig procent van de winst vóór rente, belasting, 
afschrijvingen en amortisatie (EBITDA).4 Lidstaten moeten, 
uiterlijk in 2022, de ATAD volledig naleven.

Benadrukt moet worden dat, hoewel renteaftrekbeper-
kingen schuldverschuiving en schuldbias kunnen beperken, 
ze deze niet kunnen wegnemen. Tot aan de maximale ren-
teaftrek bestaat nog steeds een prikkel om bedrijven met 
schuld te financieren in plaats van met andere financierings-
bronnen.5 Verder zijn renteaftrekbeperkingen in de praktijk 
ontworpen om belastingontwijking tegen te gaan, waarbij 
zelfstandig opererende bedrijven en kleine bedrijfjes (bene-
den een bepaalde omzetdrempel) geen beperkingen van hun 
renteaftrek kennen. Bovendien worden financiële onderne-
mingen, waaronder banken, in het algemeen ook uitgeslo-
ten.6 

Hoewel belastingen op overwinst de schuldbias aan-
pakken, kunnen ze niet de problemen met belastingconcur-
rentie en winstverschuiving (behalve via schuld) oplossen. 
Doordat de vpb een smallere belastinggrondslag krijgt – van 
zowel normale als overwinst naar alleen overwinst – verei-
sen belastingen op alleen overwinsten een hoger belasting-
tarief om dezelfde opbrengst te genereren. Een hoger tarief 
gaat echter regelrecht tegen de richting in waarin landen 
door belastingconcurrentie worden geduwd, wat de gebrek-
kige steun voor dergelijke belastingen zou kunnen verkla-
ren, ondanks hun welbekende doelmatigheidseigenschap-
pen. Recentelijk is steeds meer discussie ontstaan over een 
bestemmingsbelasting op overwinst (destination-based cash-
flow tax). Via een fiscale grenscorrectie (border tax adjust-
ment) wordt het dan mogelijk om op overwinstbelastingen 
te heffen die bestand zijn tegen winstverschuiving en belas-
tingconcurrentie.7 
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KASSTROOMBELASTINGEN

Theoretische achtergrond 
Meade (1978) verdeelde kasstroombelastingen systematisch 
in drie types onder, met verschillende definities van de belas-
tinggrondslagen:
• De reële (R) grondslag omvat de netto-kasstroom van alle 

niet-financiële transacties, en maakt het daarom mogelijk 
om alle investeringskosten aftrekbaar te maken. Financiële 
stromen worden genegeerd, zodat er geen aftrekbaarheid 
is van rente. 

• De reële en financiële (R+F) grondslag voegt de netto 
financiële stromen toe aan alle reële transacties, inclusief 
rente en netto-veranderingen in alle soorten schulden. 

• De grondslag voor aandelentransacties (S) bestaat uit de 
netto-winstuitdelingen van een onderneming (dividenden 
en aandeleninkoop). 

Een gemeenschappelijk kenmerk van al deze belastin-
gen is dat ze de belastinggrondslag beperken tot overwinst 
en dus alleen de bovennormale vergoedingen op het onder-
nemingsvermogen belasten. Voor de R-grondslag is dit dui-
delijk omdat een investering direct leidt tot een belastingaf-
trek. Toekomstige rendementen worden belast, maar als het 
nettorendement overeenkomt met de verdisconteringsvoet, 
komt de huidige waarde van de toekomstige belastingbeta-
lingen exact overeen met de waarde van de belastingaftrek, 
zodat de verdisconteerde nettowaarde van de belasting op 
een investering met het normale rendement nul is. Voor de 
R+F-grondslag geldt een soortgelijk argument, maar om 
ervoor te zorgen dat projecten met schuldfinanciering door 
de aftrekbaarheid van rente geen voorkeur krijgen, wordt er 
onmiddellijk belasting geheven over de uitgifte van schul-
den. Bij de S-grondslag is de redenering hetzelfde als bij de 
R-grondslag, maar nu is het aangetrokken ondernemingsver-
mogen om een investering te financieren aftrekbaar, in plaats 
van de investering zelf. 

Als de drie belastinggrondslagen worden vergeleken, 
dan is de R-grondslag iets smaller dan de andere twee. Het 
verschil wordt bepaald door de overwinsten van de financiële 

sector. Bij een R+F-grondslag zijn deze inbegrepen, omdat 
alle rente-inkomsten deel uitmaken van de belastinggrond-
slag. Evenzo worden ze onder een S-grondslag gedekt, aan-
gezien alle winstuitkeringen – of het nu gaat om onderne-
mingen uit de financiële of de niet-financiële sector – gelijk 
worden belast. Maar bij een R-grondslag blijven overwinsten 
in de financiële sector door transacties van particulieren 
onbelast. Overwinsten door transacties van bedrijven wor-
den nog steeds belast, maar dit gebeurt op het niveau van 
niet-financiële bedrijven omdat de rente niet aftrekbaar is.

Het vrijstellen van normale rendementen en het belas-
ten van bovennormale rendementen – de overwinst – is 
doelmatig. Dit betekent echter niet noodzakelijkerwijs dat 
normale rendementen helemaal niet kunnen worden belast. 
Een manier om normale rendementen aan belastingheffing 
te onderwerpen zonder al te grote efficiëntiekosten, is de 
normale winst bijvoorbeeld via een vermogensbelasting in de 
inkomstenbelasting voor alleen ingezetenen te belasten. Dit 
vermijdt een hoop belastingconcurrentie, aangezien men-
sen minder mobiel zijn dan bedrijven. Bovendien, zolang 
alle vermogensbestanddelen worden belast, zullen particu-
lieren hun investeringen in bedrijven en fysiek kapitaal niet 
verminderen, aangezien de alternatieven ook worden belast. 
Een praktisch probleem is dat bij sommige activa de neiging 
bestaat om ze lichter te belasten (vooral bij het eigenhuisbe-
zit), waardoor verstoringen ontstaan.

Praktische invoering en uitdagingen 
Voor zover bekend, is geen enkel land ooit overgegaan op 
een zuivere kasstroombelasting van de hierboven beschreven 
typen. Maar door sommige belastinghervormingen kwamen 
sommige landen dicht in de buurt. Ten eerste hebben ver-
schillende landen een volledige investeringsaftrek ingevoerd, 
hetzij tijdelijk (zoals bij de belastinghervorming van de VS in 
2017) of voor een deel van bedrijven (mkb of winning van 
natuurlijke hulpbronnen). Omdat deze landen over het alge-
meen de aftrekbaarheid van rente hebben gehandhaafd, sub-
sidieert de vpb investeringen die met schulden zijn gefinan-
cierd in plaats van dat fiscale neutraliteit wordt bereikt tussen 
vreemd en eigen vermogen. Van 2008–2013 had Mexico een 
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vpb die een R-grondslag benaderde (Impuesto Empresarial 
a Tasa Única; IETU), maar deze werd geïmplementeerd als 
een minimumbelasting en kwam niet in de plaats van de ven-
nootschapsbelasting. Enkele landen (Estland en Letland in 
de EU, en Georgië) hebben een vennootschapsbelasting die 
alleen wordt geheven op winstuitdelingen, terwijl ingehou-
den winsten niet worden belast, en die daarom lijkt op een 
S-grondslag. Deze landen verlenen in het algemeen echter 
geen aftrek voor aandelenuitgiftes. 

Gezien de theoretische voordelen van kasstroombelas-
tingen, is het een raadsel waarom ze niet zijn ingevoerd. Eén 
verklaring is dat ze allemaal regelmatig opbrengstdervingen 
met zich meebrengen, vooral bij nieuwe en groeiende bedrij-
ven, omdat of de investeringen (R en R+F) of de verhogingen 
van het ondernemingsvermogen (S) aftrekbaar zijn. Dit ver-
eist dat er extra middelen voor belastingteruggaven aan belas-
tingplichtigen beschikbaar moeten worden gesteld, wat poli-
tiek gezien onaantrekkelijk is, of dat verliesverrekening, met 
rente, moet worden ingevoerd, wat complicaties met zich 
meebrengt. Waarschijnlijk zijn de in de inleiding genoemde 
redenen belangrijker, zoals het feit dat de vennootschapsbe-
lasting fungeert als een achtervang (backstop) voor de inkom-
stenbelasting, en het feit dat belastingconcurrentie landen 
vaak heeft aangezet om de voorkeur te geven aan tariefsverla-
ging boven grondslagversmalling.

BESTEMMINGS-KASSTROOMBELASTINGEN

Theorie
Bond en Devereux (2002) stellen een bestemmingsbelasting 
op de kasstroom (destination-based cash flow tax; DBCFT) 
voor, die de druk van belastingconcurrentie wegneemt door 
middel van een fiscale grenscorrectie, waarbij invoer niet 
aftrekbaar is en export wordt vrijgesteld van belasting in 
de vpb. Recentere bijdragen, zoals die van Auerbach et al. 
(2017a), bieden een diepgravender theoretische analyse en 
bespreken de complicaties bij het invoeren van een bestem-
mingsbelasting op de kasstroom. Auerbach et al. (2017b) 
gaan voorts uitvoerig in op de verschillende winstverschui-
vingskanalen, zoals de manipulatie van interne verrekenprij-

zen, schulden en de locatiekeuze voor immateriële activa. De 
conclusie van deze studies is dat wereldwijde invoering van 
de DBCFT de mogelijkheden om winst te verschuiven en 
belastingconcurrentie zou elimineren. De observatie is dat 
consumenten aantoonbaar minder mobiel zijn dan kapitaal, 
en dat er weinig ruimte bestaat om belastingconcurrentie te 
genereren op basis van de locatie van consumenten. Verder 
zorgt in theorie de aanpassing van de reële wisselkoers ervoor 
dat de prikkels om kapitaal van het ene land naar het andere 
te verplaatsen, om zo te profiteren van de verschillen in pro-
ductiekosten, worden weggenomen.8 

In tegenstelling tot de huidige vpb-stelsels, hebben ves-
tigingen van multinationals in landen met hoge belastingen 
onder de DBCFT geen prikkel meer om hun invoer van 
dochterondernemingen in landen met lage belastingen kunst-
matig hoog te beprijzen, om zo de bedrijfskosten in landen 
met hoge belastingtarieven te verhogen, aangezien deze kos-
ten niet aftrekbaar zijn. Bovendien zijn er ook geen prikkels 
meer om de export van dochterondernemingen in landen 
met hoge belastingen kunstmatig laag te beprijzen, om zo de 
bedrijfskosten in landen met hoge belastingtarieven te verho-
gen voor de vpb, aangezien uitvoer van de belastinggrondslag 
is uitgesloten. Daarnaast verdwijnen de voordelen van schuld-
verschuiving, omdat de rente niet aftrekbaar is bij de DBCFT.

De uitkomst van de analyse is echter volkomen anders 
wanneer de invoering van een DBCFT niet wereldwijd 
geschiedt, maar unilateraal of alleen door een beperkte groep 
van landen. In dat geval bestaat er een zeer sterke prikkel om 
winsten uit andere landen naar landen met het DBCFT-regi-
me te verschuiven via de gebruikelijke winstverschuivings-
constructies. Merk op dat het land dat de DBCFT invoert 
hier niet van profiteert: alle winst die naar dat land wordt 
verschoven zal immers onbelast zijn, of deze nu wordt gerap-
porteerd als overgeprijsde exporten, ondergeprijsde impor-
ten of als rente-inkomsten. Eveneens zou het aantrekkelijk 
worden om productie naar DBCFT-landen te verplaatsen. 
Het is daarom cruciaal om een zorgvuldig onderscheid te 
maken tussen een wereldwijde en een landspecifieke invoe-
ring van de DBCFT bij het analyseren van de economische 
impact van de DBCFT.
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Gevolgen voor de belastingopbrengst bij wereldwijde 
invoering van de DBCFT
Hebous et al. (2019) maken een schatting van de budgettaire 
gevolgen van een hypothetische invoering van een DBCFT 
in tachtig landen. Met behulp van macro-economische data 
presenteren ze diverse manieren om de belastinggrondslag 
van de DBCFT te schatten. Eén methode, die hoofdzakelijk 
is gebaseerd op gegevens uit de nationale rekeningen, is om te 
beginnen met het bruto exploitatieoverschot van het bedrijfs-
leven, en daarvan de investeringen (een correctieterm voor de 
simulering van de kasstroomgrondslag) en de netto-export af   
te trekken (de correctieterm voor de simulering van de fiscale 
grenscorrectie). De resultaten suggereren dat bij wereldwijde 
invoering van de DBCFT, de belastingopbrengst van de ven-
nootschapsbelasting gemiddeld op een vergelijkbaar niveau 
zou blijven, maar dat majeure verschuivingen van de belas-
tingopbrengst tussen landen zullen optreden.

Hebous et al. (2019) identificeren empirisch drie lan-
denkenmerken die de belastingopbrengst van de DBCFT 
beïnvloeden, vooral op korte termijn. Landen die bij onge-
wijzigde belastingtarieven waarschijnlijk meer belasting-
inkomsten verliezen door invoering van een DBCFT, zijn 
landen met (1) een aanzienlijke afhankelijkheid van natuur-
lijke hulpbronnen, (2) handelsoverschotten, en (3) een hoog 
inkomen. Het korte-termijneffect op de belastingopbrengst 
kan in de loop van de tijd omdraaien – als de handelsbalans 
zich aanpast door de aanpassing van de wisselkoers – en/of 
worden gecompenseerd door aanpassing van het belasting-
tarief, omdat onder een bestemmingsbelasting hogere belas-
tingtarieven mogelijk zijn, aangezien het systeem bestand is 
tegen winstverschuiving en belastingconcurrentie, terwijl de 
belastinggrondslag van de overwinst zorgt voor fiscale neu-
traliteit met betrekking tot de investeringen. 

In het geval van Nederland zijn twee van deze factoren 
bijzonder relevant (het handelsoverschot en het hoge inko-
mensniveau). Bovendien zou kunnen worden gesteld dat, 
gezien de rol van Nederland als doorvoerland voor DBI, 
een DBCFT-systeem alle mogelijke voordelen van winstver-
schuiving naar Nederland zou elimineren. Verrassend genoeg 
laten Hebous et al. (2019) zien dat Nederland juist meer 
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belastinginkomsten zou kunnen behalen (op basis van gege-
vens voor 2011).9 

Om de invloed van een DBCFT op de belastinginkom-
sten in Nederland nader te onderzoeken, wordt de analyse 
in Hebous et al. (2019) uitgebreid door ook recentere jaren 
mee te nemen. Een vergelijking van de belastingopbrengsten 
in Nederland over de laatste twintig jaar uit de feitelijke vpb 
en een hypothetische DBCFT laat zien dat de groei in belas-
tingopbrengst in een bepaald jaar noch een uitbijter noch 
karakteristiek is (figuur 2). Gedurende deze periode zou de 
invoering van een DBCFT de belastingopbrengsten hebben 
verminderd met 0,25 procent van het bbp, waarbij het verlies 
in de buurt zou komen van 1 procent van het bbp tijdens de 
laatste twee jaren.

Om meer inzicht te krijgen in de ontwikkeling van 
de hypothetische DBCFT-opbrengsten, toont figuur 3 de 
belangrijkste determinanten van de belastinggrondslag in 
de loop van de tijd. Hoewel de aftrek voor investeringen in 
de afgelopen jaren qua omvang vergelijkbaar is met de aftrek 
voor de netto-uitvoer, laat de figuur zien dat de laatste veel 
volatieler is, en de recente daling van de belastinggrondslag 
verklaart.

Gevolgen voor de belastingopbrengst bij invoering van 
DBCFT door concurrenten 
Een ander beeld komt naar voren van de invloed van een 
DBCFT op Nederland als haar handelspartners die zouden 
invoeren.10 Stel dat één land een DBCFT zou invoeren, dan 
zou dit land een jurisdictie worden met een extreem laag 
belastingtarief op verschoven winsten en overwinsten op ver-
mogenstitels die op de wereldmarkten worden verhandeld, 
waarbij het belastingtarief effectief naar nul zou dalen (hoe-
wel het ongewijzigd zou blijven voor in dat land verkochte 
goederen). In navolging van Hebous et al. (2019) kan het 
negatieve effect op de belastingopbrengst worden berekend 
door de buitenlandse belastingdruk tot nul te laten dalen. 
Aangezien van alle andere landen wordt verondersteld dat ze 
niets zullen veranderen, daalt het gemiddelde buitenlandse 
belastingtarief alleen via het gewicht van het buitenlandse 
DBCFT-land in de Nederlandse internationale economische 

betrekkingen; dat gewicht kan worden benaderd op basis van 
DBI-voorraden. Nadat de resulterende daling van het rela-
tieve belastingtarief ten opzichte van de rest van de wereld 
is berekend, kan de invloed op de Nederlandse belastingop-
brengst worden geschat met behulp van de elasticiteiten voor 
winstverschuiving en reële investeringen uit de literatuur.11

Om de mogelijke gevolgen te illustreren, wordt de ver-
wachte belastingderving in Nederland berekend als een van 
de buurlanden, of de Verenigde Staten als grootste economie, 
of India of Brazilië als voorbeelden van opkomende markten, 
op een DBCFT zou overgaan. Dit is slechts illustratief en 
wil niet zeggen dat het waarschijnlijk is dat deze landen zo’n 
belasting willen invoeren. Zoals weergegeven in figuur 4, kan 
de resulterende belastingderving voor Nederland aanzien-
lijk zijn, die kan oplopen tot veertien procent van de vpb-
inkomsten van multinationals, als een nauw verbonden land 
eenzijdig een DBCFT zou invoeren. Hoewel dit hoog is, zou 
het opbrengstverlies nog hoger worden als Nederland ook 
een DBCFT zou invoeren, zoals hierboven is getoond, waar-
door het opbrengstverlies de afgelopen jaren opliep tot onge-
veer één procent van het bbp. Maar er zijn redenen om aan 
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te nemen dat het verlies door invoering van een DBCFT in 
het buitenland nog groter zou kunnen zijn. Ten eerste omdat 
andere landen de first mover kunnen navolgen en daardoor de 
druk verhogen, ten tweede omdat de elasticiteiten, die zijn 
geschat onder de standaard-belastingstelsels, mogelijk niet 
van toepassing hoeven zijn als grote landen plotseling nul 
belasting gaan heffen op verschoven winsten en overwinsten 
uit internationale verkopen, en ten derde omdat de elastici-
teiten gemiddelden zijn over landen, maar groter kunnen zijn 
voor Nederland waar zich veel mobiele internationale activi-
teiten en holdings hebben gevestigd. 

VERMOGENSAFTREK VOOR ONDERNEMINGEN

Algemene vormgevingsproblemen 
De vermogensaftrek voor ondernemingen (allowance for cor-
porate equity; ACE) handhaaft de aftrekbaarheid van rente 
op vreemd vermogen, en vult deze aan met een vergelijkbare 
aftrek voor het normale rendement op eigen vermogen, dat 
wordt berekend als het product van een fictief rendement en 
het eigen vermogen zoals dat wordt bepaald in de fiscale jaar-
rekening. Het idee van de ACE is geïnspireerd op Boadway 
en Bruce (1984), die hebben voorgesteld om de renteaftrek te 
vervangen door een fictieve aftrek voor alle vermogen, onge-
acht of dit eigen of vreemd vermogen is. Dit is later ook een 
aftrek voor bedrijfskapitaal (allowance for corporate capital; 
ACC) genoemd.

De ACE heeft veel goede eigenschappen. Als een belas-
ting op overwinst elimineert de ACE potentieel de schuld-
bias en zorgt voor fiscale neutraliteit met betrekking tot 
investeringen, wat kan worden afgeleid uit het feit dat het 
normale rendement, zoals benaderd door het fictieve ren-
dement, fiscaal aftrekbaar is. Een bijkomend voordeel van 
het ACE-stelsel is dat deze niet afhankelijk is van de fiscale 
afschrijvingsregimes. Versnelde afschrijving, bijvoorbeeld, 
vermindert de boekwaarde van de activa in de fiscale jaarreke-
ning, en verlaagt daarmee ook het eigen vermogen en dus de 
aftrek voor eigen vermogen in latere jaren. Dit compenseert 
precies de voordelen van de contante waarde van vervroegde 
afschrijvingen. 

De neutraliteitseigenschappen van de ACE hangen ech-
ter af van het kiezen van het ‘juiste’ fictieve normale rende-
ment. Theoretisch zou het fictieve normale rendement dat 
wordt gebruikt in de ACE gelijk moeten zijn aan de dis-
contovoet waarmee aandeelhouders van de onderneming 
de belastingbesparingen van de toekomstige ACE verdis-
conteren.12 In de praktijk is in landen die een ACE hebben 
ingevoerd, zoals België en Italië, het normale rendement 
gekoppeld aan het rendement op langlopende staatsobliga-
ties. Andere landen die een vorm van een ACE hebben inge-
voerd, zijn, onder andere, Kroatië en Oostenrijk. Zie Hebous 
en Klemm (2018) voor een overzicht hiervan. Een zorg met 
betrekking tot de ACE is het verlies aan belastingopbreng-
sten vanwege de versmalling van de grondslag. Deze zorg kan 
worden verminderd door de ACE alleen toe te passen op 
nieuw aangetrokken eigen vermogen in vergelijking met een 
referentiejaar (dat wil zeggen een incrementele ACE). 

Empirisch bewijs suggereert dat de Belgische ACE suc-
cesvol was in het verlagen van bedrijfsschulden voor finan-
ciële en niet-financiële bedrijven (De Mooij et al., 2018; 
Hebous en Ruf, 2017).13 Simulaties met behulp van een 
toegepast algemeen-evenwichtsmodel voor de EU voor-
spellen een positief welvaartseffect van de ACE indien deze 
door alle EU-landen wordt ingevoerd, en deze welvaartsef-
fecten zijn groter dan wanneer een EU-brede CBIT wordt 
ingevoerd. Een eenzijdige, opbrengstneutrale combinatie 
van ACE en CBIT zal de welvaart verhogen, vergeleken 
met óf een ACE óf een CBIT, omdat het de doelmatigheid 
verhoogt zonder wijzigingen in de belastingtarieven (De 
Mooij en Devereux, 2011). Deze vpb is een bronbelasting 
en daarom heeft tariefsverhoging de gebruikelijke nadelen. 
De ACE kan mogelijkheden creëren voor binnenlandse en 
internationale belastingplanning als deze niet vergezeld gaat 
van geeigende antimisbruikbepalingen (Hebous en Ruf, 
2017; IMF, 2016).

OP BESTEMMING GEBASEERDE ACE
Hebous en Klemm (2018) breiden de ideeën van de ACE 
en ACC uit naar op bestemming gebaseerde varianten, 
en analyseren de gevolgen voor belastingconcurrentie en 
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winstverschuiving. In vergelijking met een bestemmingskas-
stroombelasting (destination-based cass-flow tax; DBCFT) 
suggereert de analyse dat een bestemmings-gebaseerde ver-
mogensaftrek voor ondernemingen (destination-based allo-
wance for corporate equity; DBACE) enkele voordelen heeft, 
ten eerste vanwege een gemakkelijker overgang van het hui-
dige systeem naar een op bestemming gebaseerde versie, en 
ten tweede door stabielere belastingopbrengsten. Hoewel de 
DBCFT gangbare winstverschuivingsmogelijkheden totaal 
elimineert, staat de DBACE nog steeds belastingbesparende 
schuldverschuivingen toe als het normale rendement in de 
ACE afwijkt van de rentevoet. De bestemmings-gebaseerde 
aftrek voor bedrijfskapitaal (destination-based allowance for 
corporate capital; DBACC) vermijdt dit probleem, aangezien 
elke rentebetaling op schulden die de belastinggrondslag ver-
mindert, perfect wordt gecompenseerd door een verlies aan 
fictieve vermogensaftrek door het eigen vermogen.

Bovendien zou manipulatie van interne verrekenprijzen 
onder zowel de DBACE als de DBACC nog steeds mogelijk 
zijn, hoewel in veel beperktere mate vergeleken met de hui-
dige vpb. Want als een bedrijf een kapitaalgoed importeert 
en de fiscale grensaanpassing wordt uitgevoerd via een belas-
ting die bij binnenkomst van het goed wordt geheven, dan 
zal het bedrijf de kosten van het investeringsgoed lager willen 
opgeven als het normale rendement lager is dan de verdiscon-
teringsvoet. Dit effect is veel kleiner dan de winstverschui-
vingsmogelijkheden in het huidige systeem – en het is niet 
van toepassing op bestaande goederen – omdat een verkeerde 
verrekenprijs aan de grens onmiddellijk de winsten van het 
lopende jaar zou beïnvloeden en daarmee de voordelen van 
verkeerde verrekenprijzen teniet zou doen: er wordt minder 
belasting aan de grens geïnd, maar tegelijkertijd is er precies 
evenveel minder aftrek van kosten.

CONCLUSIES
De voornaamste reden om over te stappen op een belasting 
op overwinst is doelmatigheid: het elimineert de verstorin-
gen op investeringen en de schuldbias. Gegeven deze rede-
nen, is het de vraag waarom belastingen op overwinst niet 
gangbaarder zijn. Het ontbreken van praktische beleidsvoor-

stellen is zeker geen reden daarvoor. Het invoeren van der-
gelijke belastingen, in het bijzonder de ACE, lijkt over het 
algemeen niet op aanzienlijke administratieve problemen te 
stuiten, zoals ervaringen in diverse landen laten zien (IMF, 
2016). Zo bespreken Keen en King (2002) de Kroatische 
ervaring met de ACE, en concluderen dat zorgen over moge-
lijke vooroordelen ten gunste van kapitaalintensieve onder-
nemingen, internationale complicaties, en de complexiteit bij 
de vaststelling van belastbare winst “allesbehalve dwingend” 
zijn geweest. 

Een meer waarschijnlijke verklaring is dat landen onder 
druk van belastingconcurrentie en winstverschuivingen 
grondslagen verbreden en tarieven verlagen, en daarmee in 
de tegenovergestelde richting bewegen van belastingheffing 
op overwinst. Voor een kleine open economie, zoals Neder-
land, is dit een bijzonder belangrijk punt, aangezien de lite-
ratuur over belastingconcurrentie laat zien dat kleine eco-
nomieën onder grotere druk staan om te concurreren met 
belastingen. De beslissing om over te gaan op een belasting 
op overwinsten – of dat nu een ACE-, ACC- of kasstroom-
belasting is – dient daarom de potentiële opbrengstverliezen 
af te wegen tegen de doelmatigheidswinsten.

Een andere mogelijke verklaring is het gebruik van de 
vpb als achtervang voor de ib. Landen die alle inkomens 
volledig willen belasten op privéniveau, inclusief kapitaal-
inkomens, zullen de voorkeur hebben om alle winsten al op 
bedrijfsniveau te belasten. Als dit niet gebeurt, bestaat er een 
prikkel om binnen bedrijven te sparen. Bovendien maakt dit 
het mogelijk om belasting te heffen over de inkomsten van 
buitenlandse of vrijgestelde beleggers. 

In theorie is de ACE relatief de minst doelmatige van 
de overwinstbelastingen (ACE, ACC en kasstroom) om de 
schuldbias volledig te elimineren, maar het is ook de enige 
overwinstbelasting die in verschillende landen is uitgepro-
beerd. Een vpb-hervorming in Nederland moet in overeen-
stemming zijn met de EU-gedragscode voor de vpb, en moet 
voldoen aan de EU-regels voor staatssteun (het EU-mede-
dingingsbeleid). Versies van de ACE worden reeds gebruikt 
door drie EU-lidstaten – België, Cyprus en Italië  – en zijn 
in 2016 opgenomen in het voorstel van de Europese Com-
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missie voor een gemeenschappelijke geconsolideerde belas-
tinggrondslag in de vpb. Zoals besproken in IMF (2016), 
kan de belastingderving door de ACE worden beperkt door 
deze alleen toe te staan voor nieuw aangetrokken eigen ver-
mogen. Verder heeft de ACE overgangsvoordelen vergeleken 
met een kasstroombelasting, omdat het de fiscale regels voor 
afschrijvingen in tact laat (en dus het bestaande systeem dich-
ter benadert). 

Hoewel een op bestemming gebaseerde vpb belasting-
concurrentie zou voorkomen, bestaan er majeure belem-
meringen. Ten eerste zal voor de economieën met grote 
handelsoverschotten, zoals Nederland, een op bestemming 
gebaseerde vpb-hervorming waarschijnlijk minder belas-
tingopbrengst genereren, zeker op de korte tot middellange 
termijn. Uiteindelijk, wanneer handelsstromen zich herstel-
len, zullen de opbrengsten zich geleidelijk herstellen. Een 
bestemmingsbelasting kan zelfs voordeel opleveren voor lan-
den met een positieve internationale vermogenspositie, aan-
gezien dit hen in staat stelt om toekomstige handelstekorten 
in te lopen. Ten tweede bestaat er, gezien de twijfels over de 
juridische houdbaarheid van een bestemmingsbelasting, en 
de zekerheid van grote negatieve overloopeffecten naar ande-
re economieën, een groot risico op vergelding. 

Echter, als de internationale gemeenschap, of in ieder 
geval een grote groep landen, het eens zou worden over 
invoering van een bestemmingsoverwinstbelasting, dan zal 
de druk voor andere landen om hierin mee te gaan groot 
zijn, gezien het feit dat, hoe meer landen eraan meedoen, des 
te groter de negatieve overloopeffecten voor eventuele niet-
deelnemende landen zullen worden. Hoewel de DBCFT 
waarschijnlijk de minder complexe en robuustere vorm van 
een bestemmingsbelasting op overwinst is, is de overgang 
naar een DBACE eenvoudiger en zijn de belastingopbreng-
sten waarschijnlijk minder volatiel. Een op bestemming 
gebaseerde belasting op overwinsten is op dit moment uiterst 
onwaarschijnlijk, maar het is toch goed om op de hoogte te 
zijn van de gevolgen en alternatieve plannen te hebben. Het 
zou goed uitkomen dat verhoging van het vpb-tarief ook een 
optie kan zijn bij de invoering van een op bestemming geba-
seerde belasting op overwinsten.

EINDNOTEN
1 Belangrijke winstverschuivingsmechanismen die door bedrijven worden 
gebruikt zijn de manipulatie van interne verrekenprijzen, de locatie van de 
immateriële vaste activa, en schuldverschuiving. Het gebruik van schulden 
voor winstverschuiving is gekoppeld aan de aftrekbaarheid van rente, die 
niet alleen resulteert in de hierboven besproken schuldbias, maar ook 
schuldverschuiving mogelijk maakt, dat wil zeggen dat schulden worden 
verschoven naar landen met hoge belastingtarieven. 
2 Winsten tot 200.000 euro worden belast tegen vijftien procent. 
3 Voor een meer gedetailleerde bespreking van de CBIT, zie Schindler en 
Vrijburg (2019), en voor een discussie dat landen zich in die richting bewe-
gen, zie Cnossen (2018). Voor een algemene behandeling van fundamentele 
vpb-hervormingen, zie bijvoorbeeld Auerbach et al. (2010). 
4 Deze regel is een van de onderwerpen geweest van het BEPS-initiatief 
van de OESO-G20 (actie 4). 
5 Alleen als het gewenste schuldniveau hoger is dan de schuld waarvan de 
rente aftrekbaar is, dan zijn er geen verstoringen door schuldbias. 
6 Zie De Mooij en Hebous (2018) voor een gedetailleerde bespreking van 
renteaftrekbeperkingen en schuldbias. 
7 Zie in deze bundel De Mooij et al. (2019) voor een analyse van  andere 
hervormingsopties met op bestemming gebaseerde elementen voor 
 Nederland (winsttoewijzingsformule en resterende winsttoewijzing). 
8 Voor landen zoals Nederland, met een vaste wisselkoers binnen het 
eurogebied, zou de reële aanpassing moeten plaatsvinden via prijsaan-
passingen, wat langer zou gaan duren. Zelfs bij flexibele wisselkoersen 
bestaat er geen consensus over de vraag of onmiddellijke wisselkoersaan-
passingen plaatsvinden. Buiter (2018) stelt bijvoorbeeld dat de initiële 
wisselkoersaanpassing kan verschillen, afhankelijk van de valuta waarin 
 prijzen gedenomineerd zijn. Op de lange termijn zou de reële wisselkoers 
zich echter volledig moeten aanpassen, tenzij de overgang resulteert in 
hysterese-effecten.
9 De studie gebruikt het jaar 2011, omdat dit het aantal observaties maxi-
maliseert. 
10 Als daarentegen Nederland het enige land zou zijn dat een DBCFT zou 
invoeren, dan zou het effect op de belastingopbrengsten, zonder enige 
vergelding of reële aanpassingen, hetzelfde zijn zoals deze is berekend voor 
de wereldwijde invoering hierboven. Er zouden negatieve overloopeffecten 
optreden naar andere landen, maar geen effecten op de belastingopbreng-
sten, omdat binnenkomende verschoven winsten niet worden belast. 
11 Een winstverschuivingselasticiteit van 1,5 wordt gebruikt uit een 
 metastudie van Beer et al. (2019). Voor echte investeringen wordt een elas-
ticiteit 2,4 uit De Mooij en Ederveen (2008) gebruikt, die is vermenigvuldigd 
met een veronderstelde kapitaalintensiteit van 1/3.
12 Dit is gelijk aan de risicovrije rentevoet (Bond en Devereux, 1995)<ont-
breekt in lit.lijst>, onder de aanname dat de toekomstige belastingbespar-
ing zeker is, oftewel dat deze wordt uitbetaald in geval van faillissement, 
wat onwaarschijnlijk is. 
13 Het empirische bewijs naar de effecten van de ACE op bedrijfsinves-
teringen is gemengd; zie Hebous en Klemm (2018). Aus dem Moore (2014) 
vindt dat de verwachte vermindering van de hefboom zich beperkt tot grote 
bedrijven. Petutschnig en Rünger (2017) vinden bewijs dat de Oostenrijkse 
ACE bedrijfsschulden heeft verlaagd.
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