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Het klassieke vennootschapsbelastingstelsel maakt financiering met vreemd vermogen rela-
tief aantrekkelijk en geeft bedrijven de mogelijkheid om winsten te verschuiven naar landen 
met lage belastingen. Hoe kan dit beter?

IN HET KORT

	• Wanneer rekening wordt gehouden met alle relevante dimensies, hebben zowel een onderne-
mingswinstbelasting (CBIT) als een eigenvermogensaftrek (ACE) zwaarwegende nadelen ten 
opzichte van het huidige klassieke stelsel.

	• Wij beschouwen een generieke aftrekbeperking voor zowel rente als royalty’s (een earnings-
stripping-regel) als de beste beleidsoptie voor een unilaterale hervorming van het huidige vpb-
stelsel.

	• Deze generieke aftrekbeperking hervormt het stelsel richting een CBIT, maar zorgt tegelijker-
tijd voor belangrijke vrijheidsgraden voor beleid om nadelige neveneffecten te voorkomen.
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Het huidige klassieke stelsel van vennoot-
schapsbelasting (vpb) heeft een aantal 
bekende problemen. Het stelsel zet bij-
voorbeeld aan tot overmatige financiering 

met vreemd vermogen en maakt verschuiving van winsten 
mogelijk. Een langlopende discussie over hoe de vennoot-
schapsbelasting zou moeten worden vormgegeven is onlangs 
weer opgelaaid, met enkele nieuwe inzichten tot gevolg. De 
twee uiterste beleidsopties zijn het introduceren van een 
vermogensaftrek voor ondernemingen (allowance for corpo-
rate equity (ACE)) naast de aftrek voor betaalde rente die 
nu al bestaat, zodat het normale rendement op het eigen 
vermogen volledig is vrijgesteld van belastingheffing, en 
het volledig defiscaliseren van rentebetalingen (de onderne-
mingswinstsbelasting, ofwel comprehensive business income 
tax (CBIT)) waarbij ten opzichte van het klassieke stelsel 
de renteaftrek vervalt (evenals het belasten van rentebaten). 
Een minder ingrijpend alternatief is om het huidige klassie-
ke stelsel te hervormen met een aantal goed gerichte extra 
beperkingen om de grootste problemen te verminderen.1

Het vormgeven van het vpb-stelsel vereist het balan-
ceren tussen een aantal politiek gevoelige kwesties. In een 
kleine open economie, zoals de Nederlandse, verandert de 
vpb volgens het standaardmodel van Gordon (1986) feite-
lijk in een impliciete belasting op arbeid. In dit model zorgt 
met name het deel van de vpb dat het normale rendement 
op kapitaal belast voor een welvaartsverlies. Het vrijstellen 
van het normale rendement van belastingheffing komt in 
dit denkmodel dan ook voornamelijk ten goede aan werk-
nemers, en niet aan kapitaalbezitters. Het verkopen van een 
verlaging van de vennootschapsbelasting als een voordeel 
voor werknemers is om twee redenen problematisch.2 Ten 
eerste is de kans klein dat het grote publiek (en de kiezer) er 
daadwerkelijk van is te overtuigen dat een belastingverlich-
ting voor het bedrijfsleven de nettolonen in dezelfde mate zal 
verhogen. Het begrijpen van dit mechanisme vereist inzicht 
in de algemeen-evenwichtseffecten die leiden tot economi-
sche afwenteling, en dit is niet eenvoudig. Ten tweede toont 
het beschikbare empirische bewijs aan dat een aanzienlijk 
deel van de belastingdruk wel degelijk op eigenaren van de 

bedrijven drukt (Clausing, 2013; Suárez Serrato en Zidar, 
2016; Fuest et al., 2018). Dit empirische bewijs laat zien dat 
er ook onder economen geen consensus bestaat wat betreft 
de vraag of het standaardmodel van Gordon een realistische 
afspiegeling van de werkelijkheid is. Veel economen wijzen 
op onvolkomen afwenteling van de vpb en suggereren dat 
een bronbelasting op het normale rendement mogelijk toch 
doelmatig is. 

In het licht van bovenstaande lijkt het in het huidige 
politieke klimaat, met zowel sterke rechtse als linkse popu-
listische partijen, onwaarschijnlijk dat de belastingdruk op 
het normale rendement van vluchtige kapitaalstromen kan 
worden verlaagd. Een belastingverlaging voor het internatio-
nale bedrijfsleven is een erg bruikbaar onderwerp voor linkse 
en populistische politieke campagnes.3 Binnen deze poli-
tieke context lijkt budget-neutraliteit een minimumvereiste 
voor elke vpb-hervorming. Dit betekent dat de vpb-tarieven 
zodanig aangepast moeten worden dat de inkomsten uit de 
vennootschapsbelasting constant blijven. Daarom richt dit 
artikel zich op een budget-neutrale hervorming. Verder lijkt 
het onwaarschijnlijk dat er in de nabije toekomst een geco-
ördineerde, grote belastinghervorming in de EU zal plaats-
vinden. Zelfs als daarover consensus zou zijn, is het volstrekt 
onduidelijk hoe zo’n hervorming eruit zou kunnen zien. 
Daarom is de basis van ons voorstel een unilaterale hervor-
ming van het Nederlandse vpb-stelsel. 

Door het standaardmodel van Gordon uit te breiden 
met onder andere een extensieve investeringsmarge, belas-
tingontwijking en het mkb, proberen wij de hervormings-
opties voor de vennootschapsbelasting vanuit een breed per-
spectief te evalueren. Wij baseren ons beleidsadvies hierbij op 
het criterium dat theoretische inzichten robuust moeten zijn 
ten aanzien van realistische wijzigingen in de veronderstellin-
gen van het denkmodel (Diamond en Saez, 2011). Voor deze 
test slaagt noch een ACE, noch een CBIT. Een ACE zorgt 
voor een te smalle grondslag. In combinatie met een hoog 
belastingtarief, dat volgt uit de eis van budgetneutraliteit, 
leidt een ACE tot een ongunstig vestigingsklimaat (extensie-
ve investeringsmarge). Alhoewel een CBIT zorgt voor zowel 
een brede grondslag als het wegnemen van de bevoordeling 
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van vreemd vermogen, ontmoedigt een CBIT het uitbreiden 
van activiteiten (de intensieve investeringsmarge) en biedt 
het geen ruimte om het mkb te ontzien. 

Wij zijn om deze redenen een voorstander van een 
beperkte aanpassing van het huidige klassieke stelsel met 
een generieke aftrekbeperking voor zowel rente en royalty-
betalingen tot een deel van de winst via een zogenaamde 
earnings-stripping-regel. Door een dergelijke hervorming 
beweegt het stelsel richting een CBIT (aan de marge voor 
grote ondernemingen), maar het stelsel behoudt voldoende 
vrijheidsgraden om bedrijven uit te zonderen zodat het nega-
tieve effect op investeringen en herverdeling minimaal is. Een 
aanpassing van het huidige stelsel met strippingsregels zorgt 
voor een flexibel stelsel, omdat de parameters van de strip-
pingsregels eenvoudig kunnen worden aangepast, excessieve 
schuldfinanciering en winstverschuiving bij de bedrijven 
die hiervan het meeste profiteren worden beperkt, en ande-
re bedrijven worden ongemoeid gelaten. Nederland heeft 
inmiddels belangrijke stappen in deze richting gezet. 

Een belangrijke onderliggende claim in deze bijdrage 
is dat het doelmatig is om het normale rendement op inves-
teringen op bedrijfsniveau te belasten. Deze claim blijft ook 
geldig wanneer het om andere redenen doelmatig is om het 
normale rendement op vermogen vrij te stellen van belas-
tingheffing op persoonlijk niveau (het Atkinson-Stiglitz 
theorema). Mocht het zo zijn dat het ook doelmatig is om 
het normale rendement op vermogen op persoonlijk niveau 
te belasten, zie Jacobs (2019), dan leidt dit zelfs tot een nog 
hogere effectieve belastingdruk op het normale rendement 
(dubbele belastingheffing is in dit geval doelmatig). 

ALTERNATIEVE VPB-STELSELS
Het klassieke vennootschapsbelastingstelsel belast het ren-
dement op het eigen vermogen, terwijl betaalde rente op 
vreemd vermogen aftrekbaar is. Ondernemingswinst in bij-
na alle OESO-landen, waaronder Nederland, wordt via dit 
stelsel belast. Wanneer deze ongelijke behandeling tussen 
eigen- en vreemd vermogen niet wordt gecorrigeerd in de 
inkomstenbelasting resulteert effectief een belastingvoordeel 
voor het financieren van activiteiten met vreemd vermogen 

(“debt-bias”). Daarbovenop biedt deze ongelijke behande-
ling – bij gegeven activiteiten – ruimte voor grondslaguithol-
ling via interne financieringsverschuiving (“debt-shifting”). 
Deze averechtse effecten zijn goed gedocumenteerd (zie bij-
voorbeeld De Mooij (2012)). In de afgelopen jaren hebben 
earnings-stripping-regels bij beleidsmakers aan populariteit 
gewonnen als instrument om zowel buitensporige schuldfi-
nanciering als grondslaguitholling via interne financierings-
constructies te beteugelen. De anti-belastingontwijkings-
richtlijn van de EU (ATAD) zal bijvoorbeeld in de komende 
jaren in alle EU-landen het gebruik van deze strippingsregels 
afdwingen. 

Earnings-stripping-regels beperken de ongelijke behan-
deling van eigen en vreemd vermogen, maar gaan minder ver 
dan twee alternatieve oplossingen. In 1992 heeft het Ame-
rikaanse ministerie van Financiën (US Department of the 
Treasury, 1992) de ondernemingswinstbelasting (Compre-
hensive Business Income Tax, CBIT) voorgesteld. De CBIT 
belast net als het traditionele stelsel het rendement op eigen 
vermogen, maar schaft de aftrekbaarheid van rentelasten af. 
Hierdoor belast de CBIT het rendement op zowel het geïn-
vesteerde eigen vermogen als het geïnvesteerde vreemd ver-
mogen. Kleinere bedrijven (het mkb) werden overigens vrij-
gesteld van de CBIT.

In dezelfde periode (1991) schetste het Institute for Fis-
cal Studies de vermogensaftrek voor ondernemingen (Allo-
wance for Corporate Equity, ACE) als een alternatieve oplos-
sing voor de ongelijke behandeling van eigen vermogen ten 
opzichte van vreemd vermogen. De ACE heeft, behalve het 
elimineren van het belastingvoordeel voor vreemd vermo-
gen, de bedoeling om het normale rendement op investerin-
gen onbelast te houden. Dit wordt benaderd door de fiscale 
aftrekbaarheid voor rentelasten te handhaven, en daarnaast 
de aftrek toe te staan van een fictief rendement op eigen ver-
mogen (bijvoorbeeld de marktrente voor langlopende staats-
obligaties). De ACE wordt prominent bepleit in de Mirrlees 
Review (Mirrlees et al., 2011) en uitgebreid tot priveniveau 
door een Rate of Return Allowance (RRA). Dit voorstel is 
gebaseerd op een eerder voorstel voor een vennootschapsbe-
lasting die (marginale) investeringen ongemoeid laat (Allo-
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wance for Corporate Capital (ACC), Boadway en Bruce, 
1984). Bij de ACC wordt een schatting gemaakt van het nor-
male rendement dat het totale geïnvesteerde kapitaal naar 
verwachting behaalt. Dit fictieve rendement kan afgetrokken 
worden van de grondslag van de vennootschapsbelasting.

BELANGRIJKE DIMENSIES VOOR HET ANALY
SEREN VAN EEN VENNOOTSCHAPSBELASTING
De in de vorige paragraaf geïntroduceerde beleidsopties wor-
den vaak partieel geëvalueerd. De analyse richt zich bij par-
tiele analyses op slechts één of twee verschillende dimensies 
waarover bedrijven beslissingen nemen. De focus is bijvoor-
beeld vaak op financiering en de omvang van investeringen 
gegeven een locatie (de intensieve marge). Echter, in werke-
lijkheid is er een veelvoud aan relevante dimensies, en zijn 
overheden vaak beperkt in de mate waarin zij het “gewenste” 
belastingstelsel kunnen uitvoeren. Voor beleidsadvies is het 
daarom van belang belastingstelsels te evalueren met betrek-
king tot hun invloed op alle relevante dimensies (een multi-
dimensionale “second-best” analyse). En zoals we dan zien, 
scoren ACE en CBIT niet op alle dimensies hoog.

Belasting van het normale rendement op bedrijfsniveau 
De economische literatuur laat zien dat in het geval van een 
kleine open economie een bronbelasting op het normale ren-
dement op het eigen vermogen onwenselijk is als de overheid 
alle relevante aangrijpingspunten voor belastingheffing kan 
waarnemen. Bedrijven zullen namelijk via aanpassingen van 
hun investeringen ervoor zorgen dat hun rendement op kapi-
taal na de belasting gelijk is aan het rendement op de wereld-
markt. Deze verplaatsing van investeringen resulteert erin 
dat de belastingdruk feitelijk volledig wordt afgewenteld op 
werknemers via een verlaging van de lonen. In deze opzet is 
een bronbelasting op het normale rendement gelijk aan een 
loonheffing plus extra verstoringen bij kapitaalinvesteringen 
(Gordon, 1986); er zijn immers minder investeringen. Dit 
leidt tot het klassieke resultaat dat het normale rendement 
onbelast moet blijven. Deze visie leidt tot het ACE-voorstel, 
en is wat de Mirrlees Review aanraadt. De ACE maakt het 
min of meer mogelijk dat alle kapitaalkosten fiscaal aftrek-

baar zijn, op zodanige wijze dat de marginale investering 
(dat wil zeggen de intensieve marge) onverstoord blijft. In 
feite belast een ACE alleen bovennormale rendementen in 
bedrijven, als die er al zijn, met als doel om het normale ren-
dement op kapitaal onbelast te laten. Een ACE zal optimaal 
zijn wanneer alle markten perfect functioneren en de rest van 
het belastingstelsel ‘perfect’ aansluit bij de doelstellingen van 
de overheid (in de context van dit artikel voornamelijk: inko-
mensherverdeling). 

Echter, empirisch bewijsmateriaal suggereert dat de ven-
nootschapsbelasting wordt gedeeld door de productiefacto-
ren arbeid, kapitaal, grondeigenaren en mogelijk consumen-
ten – zie bijvoorbeeld Suárez Serrato en Zidar (2016) –, wat 
niet in overeenstemming is met bovenstaande theorie van 
de kleine open economie. Clausing (2013) suggereert zelfs 
dat kapitaal het grootste deel van de vennootschapsbelasting 
draagt. Afwenteling is kennelijk niet perfect. Verder zijn er 
ook goede redenen om het normale rendement op kapitaal 
dat een persoon ontvangt alsnog te belasten in de inkomsten-
belasting (zie Jacobs (2019) in deze bundel). Dit betekent dat 
alleen onder specifieke omstandigheden de optimale effec-
tieve totale belastingdruk op het normale rendement gelijk 
is aan nul (als is voldaan aan de condities van het Atkinson-
Stiglitz theorema). Beide argumenten houden in dat het klas-
sieke resultaat om het normale rendement op kapitaal in een 
kleine economie niet te belasten, geen robuuste beleidscon-
clusie is (zie ook Diamond en Saez, 2011, aanbeveling 3). We 
zullen daarbovenop hierna verschillende argumenten bespre-
ken die ook tot de conclusie kunnen leiden dat het doelmatig 
is om het normale rendement op investeringen te belasten 
met de vennootschapsbelasting. In lijn met de economische 
theorie is dit het geval als ofwel markten falen ofwel de over-
heid moeite heeft om met andere belastinginstrumenten 
haar doelstellingen te verwezenlijken. 

De mogelijkheid tot internationale belastingontwij-
king verschaft bijvoorbeeld een argument om het normale 
rendement op investeringen te belasten. Door middel van 
(te) hoge interne verrekenprijzen (transfer pricing) kunnen 
bedrijven zorgen dat het gerapporteerde rendement op kapi-
taal in Nederland, de som van het bovennormale en normale 
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rendement, lager is dan het daadwerkelijke rendement op 
kapitaal.5 Het ten opzichte van een ACE verruimen van de 
grondslag met het normale rendement, corrigeert in dat geval 
voor een te laag gerapporteerd bovennormaal rendement. Als 
het bovennormale rendement enigszins verband houdt met 
investeringen specifiek in Nederland (location specific rents), 
zal het voor veel bedrijven moeilijk zijn om deze indirecte 
heffing op het bovennormale rendement te ontwijken. Het 
belasten van het normale rendement is dan een indirecte hef-
fing op moeilijk te meten, en dus te belasten, bovennormale 
rendementen die behaald worden door (deels ook buiten-
landse) investeerders.

Een tweede argument volgt uit de vrijheidsgraden die 
directeur groot-aandeelhouders (dga’s) hebben om inkomen 
te verschuiven van vergoedingen voor arbeid naar kapitaal. 
De combinatie van een relatief hoge belastingdruk op arbeid, 
en de onmogelijkheid voor de overheid om het totale inko-
men van een bedrijf exact te verdelen over de arbeidsinzet en 
de investeerdersrol van de dga, geeft een prikkel voor dga’s 
om minder arbeidsinkomsten op te geven en meer winst 
uit onderneming (en daarmee rendement op kapitaal). Dit 
staat bekend als de ‘achilleshiel van de duale inkomstenbe-
lasting’ (Sørensen, 2010). Belastingontwijkingsconstructies 
compliceren mogelijke oplossingen voor dit probleem (zie 
Alstadsæter et al., 2018). Het belasten van zowel het boven-
normale als het normale rendement op het niveau van de 
vennootschap vermindert de mogelijkheid om gebruik te 
maken van dergelijke belastingontwijkingsconstructies. 

De beperking van de inkomstenbelasting om alle inkom-
sten goed te belasten, geeft de vennootschapsbelasting een rol 
als indirecte heffing op de inkomsten van werknemers. Dit is 
bijvoorbeeld van belang wanneer de overheid niet alle com-
ponenten van het inkomen van werknemers kan observeren, 
en dus kan belasten. De inkomstenbelasting zou namelijk de 
volledige vergoeding voor geleverde arbeid moeten belasten. 
Echter, de uitvoeringskosten voor het observeren van alle 
componenten van deze vergoeding zijn te hoog. Verschil-
lende voordelen in natura worden bijvoorbeeld niet (auto-
matisch) aan de belastingdienst gemeld, denk bijvoorbeeld 
aan het gebruik van een laptop van het bedrijf of het genie-

ten van verscheidene werknemerskortingen. Maar ook bij het 
gebruik van een (lease)auto wordt de waarde doorgaans te 
laag ingeschat. Het genoten voordeel wordt niet uitbetaald 
als loon, het bedrijf bespaart op loonkosten, en die kosten-
besparing zal in het rendement op kapitaal tot uiting komen. 
De vennootschapsbelasting belast in dit geval ook deze niet 
als arbeidsinkomen gerapporteerde voordelen. Voor de over-
heid is het veel eenvoudiger om de vennootschapsbelasting 
uit te voeren, dan om precies na te gaan welke deel van de 
eigenlijke vergoeding op arbeid niet gerapporteerd wordt als 
arbeidsinkomen. Het is dan mogelijk doelmatig om een ver-
storing van investeringen te accepteren ten behoeve van het 
indirect heffen over deze niet-gerapporteerde arbeidsinkom-
sten met de vennootschapsbelasting (Slemrod en Wilson, 
2009). 

Zolang de vennootschapsbelasting niet volledig wordt 
afgewenteld op arbeid, geldt een vergelijkbaar argument 
voor uitvoeringsproblemen van de persoonlijke inkomsten-
belasting op kapitaalinkomen. Het is relatief eenvoudig om 
de persoonlijke belasting op inkomen uit vermogen te ont-
lopen. Met name vermogende beleggers hebben verschil-
lende mogelijkheden om hun portefeuille fiscaal-vriendelijk 
te structureren, of om simpelweg hun inkomen uit kapitaal 
naar belastingparadijzen weg te sluizen (zie bijvoorbeeld 
Alstadsæter et al., 2018). De vennootschapsbelasting belast 
zowel binnenlandse als buitenlandse beleggers die mogelijk 
de persoonlijke inkomstenbelasting ontwijken. Het zou een-
voudiger kunnen zijn om belastingontwijking bij bedrijven 
tegen te gaan dan bij personen, omdat er minder bedrijven 
zijn dan personen en bedrijven verplicht zijn financiële jaar-
verslagen te publiceren. 

Ook het functioneren van de markt is een relevante 
dimensie voor de vormgeving van de vennootschapsbelasting. 
Wanneer de markt faalt, is het volgens Diamond en Mirrlees 
(1971) doelmatig om het productieproces te corrigeren. De 
markt faalt bijvoorbeeld in geval van onvolledige mededin-
ging. Wanneer bedrijven eenvoudig kunnen toetreden in een 
markt met onvolledige mededinging, ontstaat mogelijk een 
business-stealing-effect. Er treden dan vanuit maatschappe-
lijk perspectief teveel bedrijven toe tot de markt, zodat elk 
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bedrijf te weinig produceert (toetreders “stelen” omzet van 
gevestigde bedrijven). In dit geval vermindert de vennoot-
schapsbelasting mogelijk ondoelmatig hoge toetreding tot de 
markt. Brekke et al. (2017) suggereren dat dit onvolkomen 
mededingingsargument leidt tot een CBIT-stelsel in secto-
ren met schaalvoordelen (bijvoorbeeld multinationals in de 
digitale economie), terwijl in sectoren zonder schaalvoorde-
len een smallere grondslag afdoende zou kunnen zijn (een 
bepaalde mate van aftrekbaarheid van kapitaalkosten). 

Tot slot kan ook een onvolkomenheid in de organisatie 
van het bedrijf een argument zijn om het normale rendement 
van kapitaal te belasten. Als aandeelhouders niet in staat zijn 
om het gedrag van managers perfect te monitoren, hebben de 
managers een prikkel om een vrije kasstroom te investeren in 
relatief onproductieve projecten die mogelijk private baten 
hebben voor de manager zelf (we noemen dit ook wel moreel 
gevaar). Dit bekende principaal-agent probleem wordt 
bevorderd door een ACE, omdat een ACE de kapitaalkosten 
verlaagt en daardoor alle soorten investeringen bevordert. 
Daarentegen ontmoedigt een CBIT alle investeringen en 
zeker de relatief laag-renderende “voorkeursprojecten” van 
managers. Dit effect wordt nog eens versterkt in geval de her-
vorming naar een CBIT samengaat met een lager tarief voor 
de vennootschapsbelasting (als gevolg van een bredere belas-
tinggrondslag). In dat geval ontstaat een substitutie naar 
projecten met hogere rendementen omdat deze projecten 
een relatieve lage effectieve belastingdruk ervaren onder een 
CBIT; zie Koethenbuerger en Stimmelmayr (2014). 

Eerdere studies hebben aangetoond dat de welvaartsver-
liezen vanwege een verstoring van de intensieve investerings-
marge door de vennootschapsbelasting aanzienlijk kunnen 
zijn (Keuschnigg en Dietz, 2007; Radulescu en Stimmel-
mayr, 2007). Alle bovenstaande argumenten samen sug-
gereren echter dat wanneer we rekening houden met meer 
dimensies dan alleen de intensieve marge, het verre van dui-
delijk is of het op bedrijfsniveau vrijstellen van belasting-
heffing op het normale rendement wenselijk is. Oftewel, de 
conclusie dat een ACE-stelsel optimaal is onder specifieke 
omstandigheden, houdt geen stand in meer algemene zin. 
Dit omdat zowel markten als de rest van het belastingstel-

sel imperfect zijn.6 De vennootschapsbelasting kan worden 
gebruikt om deze imperfecties te corrigeren, inclusief het in 
bepaalde mate belasten van het normale rendement op inves-
teringen (naast een heffing op kapitaalinkomen op persoon-
lijk niveau). De mate van belastingheffing op het normale 
rendement zal echter wel rekening moeten houden met het 
feit dat deze wel degelijk investeringen verstoort. Daarom 
is een CBIT-stelsel waarschijnlijk niet optimaal omdat een 
CBIT het normale rendement relatief zwaar belast door 
financieringskosten helemaal niet in aftrek toe te staan. Daar-
entegen bieden zowel het klassieke-stelsel als een ACC meer 
flexibiliteit doordat deze stelsels zo ingericht kunnen worden 
dat een deel van de kapitaalkosten aftrekbaar is, zodat maar 
in beperkte mate belastingdruk op het normale rendement 
ontstaat.7 

Intensieve versus extensieve investeringsmarge
Ondanks dat het belasten van het normale rendement op 
investeringen onderbouwd kan worden met argumenten uit 
de vorige subparagraaf, geven veel economen, met inbegrip 
van de auteurs van de Mirrlees Review, nog steeds de voor-
keur aan een ACE omdat dit stelsel investeringen aan de 
marge niet verstoort. Hieronder zullen wij uitleggen dat dit 
geen correcte conclusie is wanneer de belastinghervorming 
in meer dimensies wordt geëvalueerd dan alleen de inten-
sieve marge. 

Ten eerste, zelfs als een ACE perfect wordt uitgevoerd, 
en de fictieve vermogensaftrek overeenkomt met het daad-
werkelijke normale rendement op eigen vermogen, dan zul-
len investeringen aan de marge nog steeds worden verstoord 
als andere aftrekposten investeringen ten onrechte aanmoe-
digen. Dit is doorgaans het geval. Royalty's, de vergoeding 
voor het gebruik van patenten, worden bijvoorbeeld door-
gaans afhankelijk gemaakt van de omzet van het bedrijf. Het 
resultaat is dat, als de omzet van het bedrijf stijgt als gevolg 
van een investering, het bedrijf ook meer royalty’s van de 
belastbare grondslag kan aftrekken. Echter, als deze royalty-
betaling binnen een concern plaatsvindt, zullen hier hoogst-
waarschijnlijk geen daadwerkelijke extra economische kos-
ten voor het concern tegenover staan. Effectief is dan om het 
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belastbare rendement op geïnvesteerd kapitaal lager te stellen 
dan het economische rendement. De aan de omzet gerela-
teerde royalty zorgt zodoende voor een impliciete subsidie 
op investeringen. De uitvoering van het belastingstelsel laat 
het Diamond-Mirrlees productie-efficiëntietheorema falen. 

In het geval van een klassiek vennootschapsbelastingstel-
sel of een CBIT is een dergelijke impliciete investeringssub-
sidie mogelijk doelmatig omdat beide stelsels investeringen 
in principe aan de marge verstoren. De impliciete subsidie 
corrigeert deze ongewenste verstoring enigszins. Onder 
een ACE, echter, zijn alle kapitaalkosten al van de belasting 
aftrekbaar zodat de impliciete investeringssubsidie als gevolg 
van aftrekbare royalty's leidt tot overstimulering ( Juranek et 
al., 2018a, stelling 3). Aangezien de rol van immateriële acti-
va groeit, groeit ook het effect van de fiscale behandeling van 
royalty’s in belang. 

Ten tweede, het Diamond-Mirrlees productie-efficiën-
tietheorema geldt per definitie niet als bedrijven bovennor-
male winsten kunnen behalen (die voor een deel afhankelijk 
zijn van de investeringslocatie) Voor beleidsevaluatie is dan, 
naast de intensieve, ook de extensieve investeringsmarge van 
belang: investeringsverschuivingen tussen landen als gevolg 
van locatiekeuze door multinationale bedrijven ten aanzien 
van de plek waar men een filiaal of een firma wil openen. Het 
is vanuit een dergelijk multidimensionaal perspectief niet 
duidelijk waarom de analyse van de ACE zich volledig zou 
moeten richten op de intensieve marge. Het is van belang 
om na te gaan wat de invoering van een ACE betekent voor 
bijvoorbeeld de extensieve marge. Het lijkt onwaarschijnlijk 
dat het volledig onverstoord laten van de intensieve marge, het 
klassieke argument voor een ACE, standhoudt in een setting 
met ook bedrijfsverplaatsingen. Aan de andere kant zal een 
CBIT ook vanuit dit bredere perspectief hoogstwaarschijn-
lijk de intensieve marge te sterk verstoren.

De eis van een budget-neutrale hervorming is van groot 
belang voor het vergelijken van ACE en CBIT in een set-
ting met bedrijfsverplaatsingen. De bedrijfsverplaatsingen, de 
extensieve marge, worden namelijk bepaald door verschillen 
in gemiddelde belastingdruk tussen locaties. Een ACE kent 
een smallere grondslag dan de CBIT, en dit leidt dus tot een 

hoger tarief als budget-neutraliteit een vereiste is; zie ook de 
simulaties in De Mooij en Devereux (2011).8 Voor projecten, 
of bedrijven, die ongeveer een normaal rendement behalen 
betekent een ACE een gemiddelde belastingverlaging; de 
extra aftrek is relatief groot ten opzichte van de tariefsverho-
ging. Een ACE stelt dergelijke marginale projecten eigenlijk 
vrij van belastingheffing. Echter, bedrijven die hoge boven-
normale rendementen behalen, zien de gemiddelde belas-
tingdruk stijgen omdat zij worden geconfronteerd met een 
relatief kleine extra aftrek en zodoende meer last hebben van 
de tariefsverhoging. Dit heeft een negatief effect op de exten-
sieve investeringsmarge, waarbij de omvang van de extensieve 
investeringsmarge afhangt van het type bedrijven in de econo-
mie.9 Met name bedrijven die hun bovennormale winst beha-
len vanwege bedrijfsspecifieke kennis (bijvoorbeeld winst op 
intellectueel eigendom en O&O) zullen geneigd zijn te ver-
trekken.10 Bedrijven die bovennormale winsten voornamelijk 
behalen uit locatiespecifieke omstandigheden (bijvoorbeeld 
door exploitatie van natuurlijke hulpbronnen) zullen minder 
snel hun investeringen verplaatsen, omdat de verhuizing van 
een onderneming zou betekenen dat men ook afstand doet 
van de bron van de bovennormale winsten. 

Samenvattend, als een klein land concurreert met ande-
re landen voor de investeringen van kennisintensieve bedrij-
ven, is een laag effectief tarief op bovennormale winsten 
een duidelijk voordeel.11 Dit suggereert dat een CBIT voor 
landen die voornamelijk concurreren om kennisintensieve 
bedrijven de voorkeur verdient boven een ACE. De Mooij 
en Devereux (2011) vergelijken een unilaterale invoering van 
ACE en CBIT in EU-landen met simulaties in het COR-
TAX-model. Deze simulaties bevestigen het belang van de 
extensieve marge en de welvaartswinst die te behalen is met 
een unilaterale hervorming naar een CBIT in plaats van een 
hervorming naar een ACE. In het bijzonder: de CORTAX-
simulaties tonen aan dat een unilaterale invoering van een 
CBIT de welvaart laat toenemen met 0,7 procent van het 
bbp, terwijl een unilaterale hervorming naar een ACE de 
welvaart met 0,2 procent van het bbp vermindert. Het posi-
tieve effect van een CBIT is groter voor landen met een grote 
multinationale sector.
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Internationale winstverschuiving
Ook winstverschuiving is een belangrijke dimensie bij het 
evalueren van alternatieve stelsels voor de vennootschapsbe-
lasting. Multinationals structureren hun interne leveringen 
en kapitaalstromen (dat wil zeggen de interne verrekenprij-
zen en kapitaalvergoedingen) op zodanige wijze dat de papie-
ren winst wordt verschoven van landen met hoge naar landen 
met een lage belastingdruk. Dit houdt vooral in dat multina-
tionals hun intellectueel eigendom (zoals octrooien of han-
delsmerken) en hun interne banken vestigen in landen met 
lage belastingen (ofwel belastingparadijzen). De dochteron-
dernemingen aldaar factureren vervolgens de royaltybeta-
lingen en de rentelasten op intern vreemd vermogen aan de 
vestigingen in landen met hoge belastingen, zodat deze beta-
lingen tegen een hoog tarief kunnen worden afgetrokken, 
en slechts belast worden met het lage belastingtarief in het 
belastingparadijs. Dit resulteert in een belastingbesparing ter 
grootte van het verschil in de wettelijke belastingtarieven tus-
sen het land met de hoge belastingen en dat met het gunstige 
belastingtarief. 

Aangezien een CBIT-stelsel samengaat met een lager 
tarief van de vennootschapsbelasting, heeft een CBIT-stelsel 
minder te lijden van winstverschuiving dan een ACE-stelsel. 
Vergelijkbaar met economische winst als gevolg van investe-
ringen, is een CBIT-land aantrekkelijker voor papieren win-
sten. Zo zou een CBIT-land met een laag vennootschapsbe-
lastingtarief zelfs royaltybetalingen kunnen aantrekken. De 
Mooij en Devereux (2011) wijzen erop dat een aanzienlijk 
deel van de welvaartseffecten in hun simulaties (zie hierbo-
ven) toe te schrijven is aan internationale winstverschuivin-
gen. Vooral West-Europese landen met hoge tarieven voor de 
vennootschapsbelasting, waar multinationale bedrijven een 
relatief groot aandeel hebben in de economie, hebben van-
wege grotere winstverschuiving voordeel bij een hervorming 
naar een CBIT met lagere tarieven. 

Twee bijkomende punten zijn hier van belang. Ten eer-
ste wordt soms beweerd dat een ACE-stelsel een land aan-
trekkelijker maakt voor de interne banken van multinationals 
en belastingplanning. Inderdaad, omdat het normale rende-
ment op het eigen vermogen vrijgesteld is van belastinghef-

fing in een ACE-land via een fictieve vermogensaftrek, is het 
aantrekkelijk voor een multinational om het eigen vermogen 
aan te wenden in een vestiging in een ACE-land en dit te 
gebruiken voor interne leningen aan vestigingen in andere 
landen. De belastinggrondslag in de interne bank zal alleen 
bestaan ​​uit rentebaten die de fictieve vermogensaftrek over-
schrijden. België, bijvoorbeeld, wist te profiteren van deze 
effecten bij de overgang van zijn ‘fiscale regeling voor coördi-
natiecentra’ naar een algemeen ACE-stelsel (Hebous en Ruf, 
2017). Dit argument is correct als de ACE wordt vergeleken 
met het klassieke vennootschapsbelastingstelsel. Echter, bij 
een CBIT-stelsel zijn rentebaten helemaal niet belast – want 
financieringsstromen worden gedefiscaliseerd. Een unila-
terale hervorming naar een CBIT maakt een land daarom 
nog aantrekkelijker dan een ACE voor het aantrekken van 
de interne bank van multinationals, omdat ontvangen rente 
helemaal niet belast is. 

Een tweede punt is dat, waar een CBIT alle prikkels 
voor winstverschuiving met interne schulden en onzakelijke 
rentetarieven wegneemt, een ACE alleen de bevoordeling 
van vreemd vermogen boven eigen vermogen wegneemt. 
Onder een ACE blijft er namelijk een prikkel bestaan om 
winst te verschuiven via interne schuldfinanciering, doordat 
onder een ACE-stelsel de daadwerkelijke rentebetalingen 
aftrekbaar en manipuleerbaar zijn.12 Bijgevolg vereist een 
ACE aanvullende wetgeving voor het beperken van de rente-
aftrek. Alleen onder een ACC-stelsel verdwijnen de prikkels 
om winsten te verschuiven via schuldfinanciering. 

Samengevat: internationale winstverschuiving pleit 
voor een stelsel met lage vennootschapsbelastingtarieven of 
andere beperkingen voor winstverschuiving. Dit maakt een 
CBIT-achtig stelsel aantrekkelijker dan een ACE.

De schuldbias 
Sinds de financiële crises, staat de fiscale bevoordeling van 
vreemd vermogen in de vennootschapsbelasting zwaar ter 
discussie. Deze bevoordeling kan namelijk leiden tot boven-
matige schuldfinanciering. Een te hoge schuldratio kan 
managers weer aanzetten tot het nemen van te veel risico. Dit 
omdat de baten bij een goede afloop volledig (en onbeperkt) 
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voor de aandeelhouders zijn (de vergoeding voor vreemd 
vermogen is immers gemaximeerd op de afgesproken rente), 
terwijl de verliezen voor de aandeelhouders in geval van een 
slechte afloop beperkt zijn tot het geïnvesteerde eigen vermo-
gen. Dit zorgt macro-economisch voor zowel hoge winsten 
voor aandeelhouders en meer bedrijfsfaillissementen waarbij 
vreemd-vermogensbezitters, en de samenleving als geheel, 
verliezen moeten nemen (zie Sørensen (2017)). De Mooij 
(2012) bespreekt potentiële argumenten voor het bevorde-
ren van schuld boven eigen vermogen, maar concludeert dat 
deze argumenten niet sterk genoeg zijn om vreemd vermo-
gen een belastingvoordeel te geven. Sørensen (2017) schat 
grofweg dat buitensporige schuldfinanciering een welvaarts-
verlies veroorzaakt van 0,14 procent van het bbp. Dit komt 
overeen met een eerdere schatting van Weichenrieder en 
Klautke (2008), die een marginaal welvaartsverlies schatten 
van 0,08 tot 0,23 procent van het bbp. Beide schattingen wij-
zen op vrij bescheiden, maar niet te verwaarlozen welvaarts-
effecten. Daarom bepleit Sørensen (2017) voor het beperken 
voor de aftrekbaarheid van rente (dat wil zeggen strippingsre-
gels), maar hij stelt dat een CBIT te ver zou gaan. Een CBIT 
zou de verstoring in financieringsbeslissingen wegnemen, 
maar het defiscaliseren van de rente zou een te sterk versto-
rend effect hebben op investeringen. De Mooij (2012) is ech-
ter wel een voorstander van een volledige neutrale behande-
ling van eigen en vreemd vermogen, met een verwijzing naar 
empirische effecten als gevolg van het invoeren van een ACE. 

Merk op dat de hiervoor genoemde schattingen en 
voorstellen in het algemeen zijn gebaseerd op niet-financi-
ële bedrijven. Banken worden doorgaans apart besproken. 
Bovenmatige schuldfinanciering in de bankensector is name-
lijk zeker een relevant en groot maatschappelijk probleem, zie 
bijvoorbeeld de bespreking in Admati en Hellwig (2013). De 
ongelijke behandeling van eigen en vreemd vermogen in de 
vennootschapsbelasting versterkt dit probleem zeker, maar is 
niet de belangrijkste oorzaak van overmatige schuldfinancie-
ring bij banken. Bankmanagers vertonen moreel wangedrag 
door met hoge schulden te gokken op ófwel hoge winsten 
en bonussen in het geval het meezit, ófwel als het tegenzit 
uitgekocht te worden door de samenleving omdat de bank 

een systeemrisico vertegenwoordigt (too big to fail). De afge-
lopen jaren hebben uitgewezen dat de kans om uitgekocht te 
worden voor banken inderdaad vele malen hoger is dan voor 
andere bedrijven. 

In algemene zin zijn er, zoals hierboven besproken, in 
een gesloten economie geen goede argumenten voor het 
bevoordelen van vreemd vermogen boven eigen vermogen. 
Echter, in een internationale context waarin zowel belas-
tingconcurrentie als winstverschuiving relevant zijn, kan het 
gunstig zijn om ruimte te laten voor de aftrekbaarheid van 
betaalde rente op interne financiering, bijvoorbeeld door 
niet al te strenge minimumkapitaalregels (thin-capitalization 
rules) in te voeren. De reden hiervoor is dat multinationale 
ondernemingen doorgaans eerder hun investeringen ver-
plaatsen dan binnenlandse ondernemingen. Uit doelmatig-
heidsoverwegingen zou het vennootschapsbelastingstelsel 
de rendementen van binnenlandse bedrijven (die voorname-
lijk in handen zijn van een kleine groep aandeelhouders die 
de dienst uitmaken) vanuit dit argument zwaarder moeten 
belasten dan de investeringsrendementen van multinationale 
bedrijven. Echter, vanwege uitvoeringstechnische, juridische 
of politieke redenen lijkt het niet altijd mogelijk om een der-
gelijke relatief lage effectieve druk voor multinationals in de 
wet vast te leggen. Om dit probleem te omzeilen, conclude-
ren verschillende artikelen dat het doelmatig kan zijn om 
ruimte te laten voor de aftrekbaarheid van rente op interne 
financiering, bijvoorbeeld via niet te strenge minimumkapi-
taalsregels. Dit verlaagt de kapitaalkosten voor internationaal 
opererende bedrijven, wat de investeringen bevordert. Een 
dergelijke lage marginale belastingdruk is optimaal voor een 
overheid die is gericht op het bevorderen van de nationale 
welvaart (Hong en Smart, 2010; Häufler en Runkel, 2012; 
Häufler et al., 2018). 

Samenvattend, er zijn over het algemeen nauwelijks 
argumenten voor het bevoordelen van extern vreemd ver-
mogen boven eigen vermogen. Echter het kan doelmatig 
zijn om multinationale bedrijven effectief lager te belasten 
dan binnenlandse ondernemingen door beperkte ruimte te 
laten voor aftrekbare interne financiering. Een ACE, ACC, 
en CBIT beperken deze mogelijkheden in belangrijke mate 
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(als het betalen van een onzakelijke rente op intern vreemd 
vermogen bij wet wordt beperkt). Earnings-stripping-regels 
bieden daarentegen wel de nodige vrijheidsgraden. Merk op 
dat deze argumenten niet gelden voor de financiële sector, 
waarvoor andere, sectorspecifieke oplossingen nodig zijn. 

Het geval van de kleine bedrijven
De voorgaande discussie betreft grotendeels grote 

ondernemingen die toegang hebben tot goed functioneren-
de kapitaalmarkten zodat schuld en eigen vermogen prak-
tisch perfecte substituten zijn. De verdeling van de onderne-
mingen in een economie is echter behoorlijk scheef, en de 
vpb belast ook het midden- en kleinbedrijf. Voor deze klei-
nere bedrijven is niet zozeer het beperken van internationale 
winstverschuivingen, maar het bijdragen aan inkomensher-
verdeling de belangrijkste doelstelling bij het ontwerpen van 
het vpb-stelsel. Voor het mkb valt de vpb niet los te zien van 
de persoonlijke inkomstenbelasting van de eigenaar van het 
bedrijf. Twee zaken vallen daarbij op.

Ten eerste is minder duidelijk of overmatige schuldfi-
nanciering ook veel voorkomt bij het mkb. Hoewel Devereux 
et al. (2018) aangeven dat de fiscale aftrekbaarheid van rente 
leidt tot overmatige schuldfinanciering in het VK, vinden 
Farre-Mensa en Ljungqvist (2016) hiervan geen significant 
effect in de VS. De laatste auteurs suggereren dat veel kleinere 
ondernemingen in verband met imperfecties op de kapitaal-
markt weinig mogelijkheden hebben om hun bedrijfsfinan-
ciering aan te passen aan het belastingstelsel. Als dit laatste het 
geval is, zal het welvaartsverlies vanwege de ongelijke behan-
deling van vreemd en eigen vermogen kleiner zijn bij het mkb 
dan bij grotere bedrijven (en bijgevolg is het argument om aan 
te dringen op een neutrale behandeling zwakker). 

Bovendien tonen studies aan dat de waargenomen 
schuldfinanciering in kleine bedrijven ook is te verklaren 
door andere argumenten dan belastingen. Meer winstge-
vende bedrijven hebben de neiging om schuldfinanciering te 
verminderen (Devereux et al., 2018; Mocking en Steegmans, 
2017). Dit suggereert dat sommige bedrijven vreemd ver-
mogen beschouwen als een relatief dure bedrijfsfinanciering. 
Dit kan deels de heterogeniteit verklaren in de waargenomen 

mate van schuldfinanciering in het mkb (Mocking en Steeg-
mans, 2017). Een lage schuldfinanciering kan (deels) een 
teken zijn van een hoge verdiencapaciteit van de eigenaren 
van het bedrijf (de dga). Ook kunnen eigenaren juist eigen 
vermogen willen gebruiken om het signaal af te geven dat zij 
zich hebben gecommitteerd aan het bedrijf (Simon, 2015). 
Voor het mkb leiden beide argumenten mogelijk tot enige 
mate van gewenste belastingdifferentiatie tussen vreemd en 
eigen vermogen op bedrijfsniveau.

Ten tweede – samenhangend met de vorige punten – 
zal een budget-neutrale hervorming van de vennootschaps-
belasting richting een stelsel waarin eigen en vreemd ver-
mogen hetzelfde wordt behandeld leiden tot een ex-ante 
hogere belastingdruk bij bedrijven met een ex-ante relatief 
hoge schuldfinanciering. Tegelijkertijd zal deze hervorming 
de belastingdruk op bedrijven met relatief lage schuldfinan-
ciering verminderen. Afhankelijk van algemeen-evenwichts-
effecten – dat wil zeggen de mate waarin de marktrente zich 
aanpast en bedrijven vertrekken – zal deze verschuiving in 
belastingdruk een ex-post herverdelingseffect tot gevolg heb-
ben. Gegeven de heterogeniteit in de mate van schuldfinan-
ciering in het mkb, kunnen deze herverdelingseffecten aan-
zienlijk zijn.

Waarschijnlijk kan belastingheffing bij dga’s het beste 
worden vormgegeven via een duale inkomstenbelasting (dual 
income tax, DIT). Zoals uitgelegd door bijvoorbeeld Søren-
sen (2010), valt een DIT goed te combineren met de hui-
dige, klassieke vpb. In theorie kan een DIT ook goed worden 
geïntegreerd met een ACE of CBIT, zeker in een gesloten 
economie met goed functionerende kapitaalmarkten. Ech-
ter, in een open economie is er door ontwijkingsmogelijk-
heden en belastingafwenteling een wezenlijk verschil tussen 
een persoonlijke belasting op het wereldwijde inkomen van 
de dga (de DIT) en een bronbelasting op bedrijfsniveau (de 
vennootschapsbelasting).

Samenvattend: voor het mkb is niet met zekerheid te 
zeggen of een hervorming van het huidige vpb-stelsel naar 
een CBIT of een ACE de welvaart bevordert; wel leidt de 
hervorming potentieel tot grote korte termijn herverdelings-
effecten. 
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DE NEDERLANDSE SITUATIE
Nederland heeft een grote multinationale sector en is 
een belangrijk knooppunt voor inkomende en uitgaande 
dbi (directe buitenlandse investeringen). Nederland is na 
Luxemburg het land met de hoogste dbi-bbp ratio ter wereld. 
Bovendien heeft Nederland meer uitgaande dan inkomende 
dbi. Hiermee zit Nederland volgens Lejour et al. (2019) in 
de top 3 van landen met zowel de hoogste inkomende als de 
hoogste uitgaande absolute dbi (samen met Luxemburg en 
de VS), en bezit Nederland vijftien procent van de wereldwij-
de dbi. Deze dbi-stromen zijn ongeveer vijf maal het bbp en 
tachtig procent gaat via brievenbusmaatschappijen die hun 
hoofdactiviteiten in andere landen hebben en buitenlands 
eigendom zijn. Terwijl een groot deel van het inkomen van 
brievenbusmaatschappijen wordt doorgesluisd naar andere 
landen, blijft toch ongeveer 24 procent van deze inkomens-
stroom (ongeveer 37 miljard euro) binnen Nederland. Met 
name de toename van royaltybetalingen was substantieel in 
de periode 2004-2016. Daarnaast is het waarschijnlijk dat 
multinationale ondernemingen bovennormale rendemen-
ten verdienen in Nederland in de industriegebieden rond de 
Rotterdamse havens en de hightech-agglomeratie rondom 
Eindhoven. Verder biedt de regio Amsterdam veel financiële 
diensten. Naast netwerkeffecten (en winsten uit de aardgas-
winning) lijken deze bovennormale winsten voor een belang-
rijk deel het gevolg te zijn van zowel bedrijfsspecifieke kennis 
(Eindhoven, Amsterdam) als locatie-specifieke activiteiten 
(Rotterdam). 

Deze gestileerde feiten suggereren dat de extensieve 
investeringsmarge, het vestigingsklimaat, voor Nederland 
belangrijk is, en dat het mogelijk doelmatig kan zijn om het 
vestigingsklimaat te verbeteren ten koste van belastingprik-
kels die de omvang van investeringen bevorderen (de inten-
sieve investeringsmarge). Een brede belastinggrondslag in 
combinatie met een relatief laag tarief in de vennootschaps-
belasting lijkt daarom doelmatig voor Nederland. Dit is in 
lijn met de simulatieresultaten voor Nederland in De Mooij 
en Devereux (2011, figuur 3).

Een budget-neutrale hervorming naar een ACE, dus 
gecombineerd met een hoger vpb-tarief, zou de welvaart in 

Nederland met 2,1 procent van het bbp doen afnemen. Geen 
enkel ander land laat een dergelijk groot welvaartsverlies als 
gevolg van een ACE zien (Zweden volgt Nederland met een 
verlies van 1,4 procent van bbp). Deze daling in bbp volgt 
zowel uit verstoringen van de locatiekeuze van multinati-
onals als het verschuiven van winsten naar andere landen. 
Dezelfde simulaties laten zien dat Nederland baat zou heb-
ben bij een budget-neutrale hervorming richting een CBIT 
met een toename van het bbp van 1,7 procent. Hoewel deze 
simulatieresultaten tien jaar oud zijn, is er geen reden om aan 
te nemen dat deze inzichten niet meer valide zijn. 

Nederland lijkt te voldoen aan de voorwaarden voor 
het belasten van het normale rendement op bedrijfsniveau. 
Zoals in de voorgaande paragrafen is betoogd, is winstver-
schuiving via royaltybetalingen en verrekenprijzen in Neder-
land aanzienlijk. Dit is niet verrassend gezien het relatief 
hoge Nederlandse vennootschapsbelastingtarief van 25 pro-
cent (en 22,5 procent vanaf 2020) ten opzichte van de EU 
en OESO landen. Verder vindt ook in Nederland, zoals in 
alle landen, substantiële ontwijking plaats van met name de 
persoonlijke inkomstenbelasting op kapitaal. De belastingen 
op inkomen uit kapitaal zijn in Nederland sterk gefragmen-
teerd. Er is een vermogensbelasting (box 3) maar pensioen-
vermogen, vermogen geïnvesteerd in een huis en vermogen 
dat wordt geïnvesteerd in een bedrijf waarin de belasting-
plichtige een substantieel belang heeft, zijn vrijgesteld van 
deze vermogensbelasting. Inkomen uit vermogen geïnves-
teerd in bedrijf waarin de belastingplichtige een substantieel 
belang heeft zijn bij uitkering belast in box 2. Pensioenvermo-
gen wordt zelfs gesubsidieerd (Lejour en Van ’t Riet, 2014; 
Jacobs, 2015). 

Bovendien leidt de mogelijkheid om inkomen te ver-
schuiven tussen box 1 en 2 (en box 3) van de inkomstenbe-
lasting tot een lagere effectieve belastingdruk voor dga’s in 
Nederland. Nederland heeft namelijk geen volledige duale 
inkomstenbelasting, en het hoge marginale belastingtarief 
op arbeid van ongeveer vijftig procent verschaft prikkels om 
inkomsten als bedrijfswinsten op te voeren en zodoende 
belastingbetaling uit te stellen, en mogelijk af te stellen (bij-
voorbeeld bij bedrijfsopvolging). De belastingwet gaat dit 
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tegen door dga’s te verplichten een minimaal arbeidsinko-
men op te geven, het gebruikelijk loon. Dit heeft als gevolg dat 
een deel van het arbeidsinkomen wordt belast als bedrijfs-
winst met een lagere effectieve belastingdruk als gevolg van 
belastinguitstel, zie Bettendorf et al. (2016). Daarbovenop 
lenen dga’s bij voorkeur van hun eigen bedrijf ook met het 
doel om het betalen van inkomstenbelasting uit te stellen.

VOORSTEL VOOR HET HERVORMEN VAN HET 
NEDERLANDSE VENNOOTSCHAPSBELASTING
SYSTEEM
Op basis van onze inschatting van de Nederlandse situatie 
en de knelpunten die zijn besproken, adviseren wij om het 
stelsel niet volledig te hervormen naar een CBIT- of ACE-
stelsel. In plaats daarvan bevelen we een strippingsregel aan 
die de aftrekbaarheid van netto rentelasten (het verschil tus-
sen rentelasten en rentebaten) en royaltybetalingen beperkt. 
Hierdoor zal de belastingdruk bij multinationale bedrijven 
stijgen ten opzichte van het huidige stelsel, omdat de belas-
tinggrondslag wordt verbreed. De hervorming laat echter 
voldoende vrijheid over om ervoor te zorgen dat het belas-
tingstelsel onderscheid maakt tussen binnenlandse en inter-
nationale bedrijven. 

De voorgestelde strippingsregel heeft twee belangrijke 
parameters. Ten eerste wordt aftrekbaarheid van rente en 
royaltybetalingen beperkt tot een bepaald percentage van 
(bijvoorbeeld) de inkomsten voor aftrek van rente, belastin-
gen, afschrijvingen en amortisatie (EBITDA). Op basis van 
de ervaringen met dergelijke earnings-stripping-regels die 
renteaftrek beperken, lijkt een percentage van 25 tot 30 pro-
cent van EBITDA verdedigbaar. Als ook royaltybetalingen 
ondergebracht worden in een earnings-stripping-regel kan 
dit percentage worden aangepast naar 35 tot 40 procent van 
EBITDA. In navolging van discussies in Duitsland en Noor-
wegen, zou de strippingsregel zowel de rente op externe als 
interne schuld moeten beperken, zodat overmatige schuldfi-
nanciering wordt tegengegaan. 

De tweede parameter van de strippingsregel is het uit-
sluiten van bedrijven met een beperkte absolute omvang 
van netto rente en royaltybetalingen. Dit zorgt ervoor dat 

de regel alleen is gericht op de grote bedrijven die proberen 
winsten te verschuiven. De onderbouwing is als volgt. Wij 
zijn van mening dat het bij het geven van beleidsadvies van 
belang is om belastingstelsels integraal te evalueren, rekening 
houdend met alle marges waar bedrijven invloed op heb-
ben en uitvoeringsbeperkingen van het belastingstelsel als 
geheel. Dit leidt tot de conclusie dat het normale rendement 
behaald op investeringen belast zou moeten worden op het 
niveau van het bedrijf. Voor Nederland zijn namelijk zowel 
de extensieve investeringsmarge en winstverschuiving van 
belang. Daarom lijkt het doelmatig om de intensieve inves-
teringsmarge wel te verstoren met een relatief hoge belas-
tingdruk op het normale rendement. Dit wordt bereikt door 
de grondslag van de vennootschapsbelasting te verbreden en 
het tarief van de vennootschapsbelasting te verlagen. Dit in 
tegenstelling tot een ACE waarbij de grondslag wordt ver-
smald door het normale rendement helemaal vrij te stellen. 
Een volledige hervorming naar een CBIT-stelsel zou daaren-
tegen leiden tot onnodige grote investeringsverstoringen en 
herverdelingseffecten bij voornamelijk het mkb.

Daarom stellen wij voor om het huidige klassieke vpb-
stelsel grotendeels in stand te houden, maar deels te hervor-
men met een aftrekbeperking voor rente- en royaltybetalin-
gen. Met deze benadering ontwikkelt het stelsel zich richting 
een CBIT, terwijl de gevolgen voor de meeste bedrijven 
beperkt kunnen blijven. Als de drempel voor absolute netto 
rente- en royaltybetalingen zorgvuldig wordt gekozen, zal er 
nagenoeg niets veranderen voor bedrijven die niet aan grond-
slaguitholling doen (de meeste bedrijven), deze zijn dan sim-
pelweg vrijgesteld van de maatregel. Dit beperkt de mogelijke 
negatieve gevolgen van een meer neutrale behandeling van 
eigen en vreemd vermogen aanzienlijk. Als gevolg van ATAD 
1 heeft Nederland een earnings-stripping-regel ingevoerd 
waarbij gebruik wordt gemaakt van een drempel van één mil-
joen euro voor de aftrekbaarheid van (netto-) rentebetalin-
gen. Dit is strenger dan de vereiste minimumnorm van drie 
miljoen euro in ATAD 1. Dit lijkt voldoende om de meeste 
mkb-bedrijven vrij te stellen van de earnings-stripping-regel. 

Een potentieel probleem is dat een strippingsregel op 
basis van EBITDA procyclisch kan uitwerken. Geduren-
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de een economische neergang zullen de opbrengsten van 
bedrijven teruglopen, waardoor de EBITDA daalt, en dus 
ook aftrekbaarheid van kosten verder wordt beperkt. De te 
betalen belasting daalt dus minder snel dan de omzet, zodat 
de effectieve druk stijgt en liquiditeitsproblemen zouden 
kunnen ontstaan. Deze kritiek op de strippingsregel is uit-
voerig besproken rondom de invoering van de Duitse strip-
pingsregel in 2008. Er is ons geen eenduidig empirisch bewijs 
bekend dat bedrijven in Duitsland gedurende de financiële 
crisis in 2008 en 2009 structureel problemen hebben onder-
vonden als gevolg van de strippingsregel. Ook een commis-
sie van belastingexperts die een hervorming van het Noorse 
belastingstelsel onderzocht, heeft deze kritiek op de strip-
pingsregel besproken en concludeerden dat dit in de praktijk 
geen probleem zal vormen wanneer het aftrekpercentage niet 
te strikt wordt gekozen (NOU, 2014). 

De interactie tussen strippingsregels gebaseerd op 
EBITDA en winstverschuiving is van belang. CBIT en ACE 
zorgen ervoor dat winstverschuiving met de omvang van 
vreemd vermogen wordt geëlimineerd (gegeven dat een zake-
lijke rente wordt gebruikt). Echter, beide stelsels doen weinig 
aan winstverschuiving via het manipuleren van verrekenprij-
zen (inclusief royaltybetalingen en het rekenen van een onza-
kelijke rente). Deze laatste vorm van winstverschuiving heeft 
echter een veel sterker grondslaguithollend effect en geen 
enkele maatschappelijke bate. Dit in tegenstelling tot over-
matige schuldfinanciering, dat via lagere netto kapitaalkos-
ten deels investeringen stimuleert. Een aantrekkelijk neven-
effect van strippingsregels op basis van EBITDA is daarom 
dat deze ook het manipuleren van verrekenprijzen direct ont-
moedigt. Het te hoog inschatten van interne verrekenprijzen 
zal het beschikbare budget voor renteaftrek beperken (crow-
ding out). Dit gebeurt direct in het geval van een onzakelijke 
rente, en indirect via het verlagen van EBITDA in het geval 
royaltybetalingen of de prijzen van overige productiefacto-
ren te hoog worden ingeschat. Voor multinationale bedrij-
ven is een grote kapitaalvoorraad gecombineerd met lagere 
winstverschuiving per eenheid verkopen hoogstwaarschijnlijk 
voordeliger dan een kleine kapitaalvoorraad met hoge winst-
verschuiving per eenheid verkopen (maar mogelijk een lagere 

absolute winst na belasting).13 Strippingsregels kunnen er 
zodoende toe leiden dat bedrijven minder vaak interne ver-
rekenprijzen manipuleren, terwijl interne schuldfinanciering 
mogelijk iets toeneemt ten opzichte van de huidige situatie. 
Dit bevordert echter de welvaart omdat interne schuldfinan-
ciering via lagere kapitaalkosten investeringen (dbi) stimu-
leert. Anders gezegd, het geeft de overheid de mogelijkheid 
om investeringen van multinationale bedrijven te bevorderen 
zonder dat het een belastingvoordeel geeft aan binnenlandse 
investeerders. Dit is doelmatig als binnenlandse investeerders 
minder mobiel zijn (Gresik et al., 2017).14 In tegenstelling tot 
strippingsregels beperken noch CBIT noch ACE winstver-
schuiving via interne verrekenprijzen. 

Ter onderbouwing toont recent onderzoek aan dat het 
manipuleren van verrekenprijzen bij immateriële activa (bij-
voorbeeld betaalde royalty’s als vergoeding voor het gebruik 
van patenten en handelsmerken) geen enkel effect heeft op 
investeringen. Het leidt alleen tot derving van belasting-
inkomsten in landen met een hoge belastingdruk. Het is 
daarom doelmatig om de fiscale aftrekbaarheid van royalty-
betalingen te beperken en de investeringsverstoring bij mul-
tinationale bedrijven te verminderen via niet al te strenge 
minimumkapitaalregels ( Juranek et al., 2018b). Een strip-
pingsregel die ook royaltybetalingen omvat is een elegante 
manier om dit resultaat te implementeren. Deze strippings-
regel zou alleen een redelijke arm’s-length-royaltybetaling 
aan gelieerde partijen in aftrek toestaan en werkelijke royal-
tybetalingen aan ongelieerde bedrijven (derden). Een der-
gelijke royalty-strippingsregel betekent in feite dat hogere 
interne royaltybetalingen dan een bepaald percentage van 
EBITDA geen belastingbesparing meer opleveren. Alhoe-
wel de regel alleen op interne royaltybetalingen zou moeten 
worden gericht, kan het zijn dat dit juridisch niet mogelijk is. 
In dat geval is een meer algemene royalty-strippingsregel ook 
mogelijk, maar dan moet de drempel zo worden gekozen dat 
binnenlandse bedrijven met marktconforme royaltybetalin-
gen aan derden effectief worden vrijgesteld. 

Samenvattend: ons voorstel voor een strippingsregel 
beperkt het manipuleren van verrekenprijzen op twee manie-
ren, direct door royalty’s in de regel op te nemen en indirect 
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door EBITDA als grondslag te hanteren. Daarnaast blijft de 
ruimte voor interne schuldfinanciering dat de investerings-
verstoring beperkt. Dit voorstel is grotendeels in overeen-
stemming met het voorstel in Cnossen (2018) om belasting-
heffing aan de bron te versterken. Een strippingsregel is een 
bottom-up-strategie om dat te bereiken. Het is namelijk niet 
nodig om het hele vpb-stelsel te veranderen maar enkel om 
een relatief eenvoudige beperking te implementeren waar al 
in meerdere landen ervaring mee is. Aftrekbeperkingen lijken 
daarnaast makkelijker uitvoerbaar en robuuster dan bronbe-
lastingen op dezelfde inkomenscomponent (zoals een voor-
waardelijke bronbelasting op rente en royalty’s). Een politiek 
voordeel is dat de regel eenvoudig is aan te passen door het 
bijwerken van de twee belangrijkste parameters op basis van 
inzichten in de uiteindelijke reële effecten op de Nederlandse 
economie.15 De strippingsregel kan omgevormd worden tot 
een ​​volledige CBIT door zowel het aftrekpercentage als de 
drempel te verlagen. Zoals Cnossen (2018) laat zien, gaat de 
ontwikkeling van de vennootschapsbelasting in de EU nu 
al in de richting van een CBIT-achtig stelsel. Hoewel ook 
Cnossen onder bepaalde omstandigheden sympathie lijkt 
te hebben voor een CBIT, adviseert ook hij duidelijk om 
voorzichtig te zijn en wijst hij op de aanzienlijke kosten die 
gepaard gaan met het volledig elimineren van de aftrekbaar-
heid van rente en royalty’s. We zijn het geheel met dit advies 
eens en willen benadrukken dat we een volledig CBIT-stelsel 
als ondoelmatig beschouwen. 

Ons voorstel steunt in principe de recente wijzigingen 
in de Nederlandse vennootschapsbelasting. De invoering 
van een generieke renteaftrekbeperking met een earnings-
stripping-regel, om zowel overmatige schuldfinanciering als 
winstverschuiving te beperken, zal een gunstige uitwerking 
hebben. De absolute drempel van één miljoen euro voor ren-
teaftrek lijkt te zorgen dat de regel alleen geldt voor de groot-
ste bedrijven in Nederland. Dit is de relevante groep. Verder 
heeft de Nederlandse regering in september 2018 aangekon-
digd dat ze een ‘voorwaardelijke’ bronbelasting gaat invoeren 
op dividenden (vanaf 2020), en op rente en royalty’s (vanaf 
2021). Wij beschouwen de bronbelasting op royalty’s als een 
verbetering van het huidige stelsel. Voorwaarde voor de bron-

belasting is dat de royalty’s worden betaald aan landen met 
een lage vennootschapsbelastingdruk (dat wil zeggen minder 
dan zeven procent). Echter, in plaats van de bronbelasting op 
royalty’s te beperken tot landen die op de zwarte lijst staan, 
pleiten wij voor een generieke aftrekbeperking voor royalty’s 
met een strippingsregel, ongeacht het land waaraan de beta-
ling wordt gedaan. 

Gegeven deze recente wijzigingen, en ons voorstel voor 
verdere aanpassing, zal het Nederlandse stelsel voldoen aan 
de eisen van brede internationale pogingen om de vennoot-
schapsbelasting beter te coördineren, inclusief het BEPS-
actieplan van de OESO. De ATAD-richtlijn van de EU ver-
plicht het invoeren van earnings-stripping-regels vanaf 2024. 
Noorwegen heeft onlangs besloten om het Duitse voorbeeld 
te volgen en de earnings-stripping-regel strikt toe te passen op 
zowel intern als extern vreemd vermogen. Sinds 2018 heb-
ben ook de Verenigde Staten een earnings-stripping-regel 
geïmplementeerd die lijkt op de regel die in Duitsland is 
ingevoerd. De Verenigde Staten overwegen om de regel aan 
te scherpen door EBITDA als grondslag te vervangen door 
EBIT (inkomsten voor aftrek van rente een belastingen). 
Daarnaast voerde Duitsland in 2018 regels in die belasting-
aftrek van royaltybetalingen beperken als de betaling gaat 
naar landen met een lage belastingdruk. Ook proberen de 
Verenigde Staten vanaf 2018 om tot een minimumbelasting 
op royalty’s te komen via de de global intangible low-taxed 
income (GILTI) en base erosion and anti-abuse tax (BEAT) 
regelgeving.16

Het is belangrijk om op te merken dat ook wij denken 
dat overmatige schuldfinanciering een belangrijk knelpunt 
is voor het huidige belastingstelsel. We zijn alleen ook van 
mening dat dit niet het enige knelpunt is en dat het daarom 
doelmatig kan zijn om af te zien van een volledig neutrale 
behandeling van eigen en vreemd vermogen. Volledige neu-
traliteit is een namelijk een extreme eis, een hervorming rich-
ting een meer neutrale behandeling is al een stap in de goede 
richting. Het grootste probleem met buitensporige schuld-
financiering ligt in de financiële sector, en wij zijn voorstan-
der om eerst dat probleem op te lossen in de financiële sec-
tor voordat het hele vennootschapsbelastingstelsel wordt 
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hervormd – en dus alle sectoren worden getroffen. Wanneer 
wij de invloed van de schuldbias op de economie als geheel 
blijken te onderschatten, of wanneer beleidsmakers en poli-
tici toch een sterke voorkeur hebben om bevoordeling van 
vreemd vermogen in de vennootschapsbelastingvolledig te 
elimineren, dan adviseren wij om een generieke fictieve aftrek 
van kapitaalkosten (een ACC) te introduceren. Als deze 
fictieve aftrek ver onder de marktrente wordt gesteld, zorgt 
dit er namelijk nog steeds voor dat het normale rendement 
wordt belast. De bredere belastinggrondslag ten opzichte van 
een ACE vermindert ook de problemen van een hoger ven-
nootschapsbelastingtarief en daarbij horende verstoringen 
op de extensieve marge en winstverschuiving. 

Tot slot merken wij op dat onze analyse is gebaseerd op 
de veronderstelling dat er de komende jaren geen vergaande 
internationale harmonisatie van de vennootschapsbelasting 
plaatsvindt. Als de EU bijvoorbeeld zowel een gemeenschap-
pelijke belastinggrondslag als geharmoniseerde belastingta-
rieven voor alle lidstaten zou invoeren, dan zou dit de ver-
storingen op de extensieve marge substantieel verminderen 
(en tot op zekere hoogte ook de winstverschuiving). Onder 
deze condities zou het wel doelmatig zijn om het vennoot-
schapsbelastingstelsel richting een ACE te hervormen. 
Twee opmerkingen zijn daarbij van belang. Ten eerste is het 
onduidelijk of het wenselijk is om dezelfde definitie van de 
belastinggrondslag en gelijke belastingtarieven af te dwingen 
binnen een grote groep zeer verschillende landen. Dit ver-
mindert namelijk de flexibiliteit om nationale macro-econo-
mische schokken te kunnen opvangen. Dit zou vergelijkbare 
effecten kunnen hebben als de invoering van de euro in de 
Europese Muntunie. Ten tweede, zelfs als de extensieve mar-
ge helemaal is geëlimineerd, is een zuiver ACE-stelsel niet 
optimaal. Het is namelijk optimaal om het normale rende-
ment op investeringen aan de bron te belasten.

EINDNOTEN
1	 Een meer ingrijpende hervorming is de kasstroombelasting op bestem-
mingsgrondslag (destination-based cash-flow tax) voorgesteld door Auer-
bach en Devereux (2018). In feite is dit hetzelfde als een ACE gecombineerd 
met een vergelijkbare benadering als in de btw door de invoer van goederen 
te belasten en het de uitvoer van goederen vrij te stellen van de vpb. We 

zullen ons alleen richten op de ACE en negeren verder de belangrijke maar 
ingewikkelde discussie of op bestemming gebaseerde belastingen beter 
zouden zijn dan bronbelastingen. Zie ook Bond en Gresik (2018) voor een 
kritische discussie. 

2	 In principe lijkt deze discussie sterk op het zogeheten trickle-down-effect 
dat werd verwacht als gevolg van het verlagen van de hoogste marginale 
belastingtarieven in de Amerikaanse inkomstenbelasting. Voorstanders 
beweerden dat dergelijke belastingverlagingen uiteindelijk aan alle 
werknemers ten goede zullen komen omdat het hun loon verhoogt. De 
Amerikaanse bevolking bleef sceptisch en later is ook gebleken dat er nau-
welijks positieve inkomenseffecten zijn te onderkennen. Zie bijvoorbeeld 
een aantal columns van Paul Krugman. 

3	 Zie ook de discussie in Nederland in 2018 over het verlagen van de div-
idendbelasting waar sterk voor is gelobbyd door bepaalde grote multina-
tionals. 

4	 Wij denken, in navolging van Diamond en Saez (2011), dat het geval 
waarin de stelling van Atkinson-Stiglitz niet van toepassing is, het meest 
relevant is voor beleid.

5	 Merk op dat we hier een brede definitie van interne verrekenprijzen 
(transfer pricing) gebruiken. Het omvat zowel het manipuleren van de 
interne prijzen van interne leveringen van materiële goederen, het manip-
uleren van betaalde royalty's, onzakelijke rente op interne leningen alsook 
overige vergoedingen voor intern gebruik van immateriële goederen.

6	 Met andere woorden, de doelmatigheid van een ACE is niet robuust ten 
aanzien van wijzigingen in modelaannames, een van de belangrijkste crite-
ria voor solide beleidsadvies, zie Diamond en Saez (2011). 

7	 Onze conclusie dat het doelmatig is om het normale rendement op 
kapitaal te belasten op bedrijfsniveau, houdt ook in dat wij het toestaan 
van zeer snelle afschrijving van investeringen als niet doelmatig zien. Het 
toestaan van directe en volledige afschrijving van investeringen is namelijk 
hetzelfde als het volledig vrijstellen van de normale vergoeding op vermo-
gen van belastingheffing. 

8	 De Mirrlees Review (Mirrlees et al., 2011) suggereert als alternatief het 
compenseren van de inkomstenderving door hogere belastingen op con-
sumptieve uitgaven. Naast politieke haalbaarheid, besproken in de inleid-
ing van dit hoofdstuk, betwijfelen we of er veel ruimte is in het Nederlandse 
belastingstelsel om de effectieve belastingdruk op arbeid te verhogen. Met 
een marginale directe belastingdruk op arbeid van rond de 50 procent, die 
begint bij 68.500 euro, en met een btw-percentage van 21 procent, is de 
totale belastingdruk op arbeidsinkomsten al hoog.

9	 In de volgende subparagraaf zullen we de invloed van winstverschuivin-
gen afzonderlijk van de extensieve investeringsmarge behandelen (dat wil 
zeggen los van het verschuiven van investeringen). 

10	 De afruil tussen de intensieve en extensieve investeringsmarge is 
al eerder opgemerkt in Bond (2000) maar, afgezien van de zorgvuldige 
simulatieanalyse in De Mooij en Devereux (2011), bestaat vaak de neiging 
om deze interactie te negeren. 

11	 Merk op dat sommige locatie-specifieke overwinsten nog steeds 
kunnen worden belast tegen hoge belastingtarieven vanwege speciale 
belastingregimes. Een opvallend voorbeeld hiervan is de Noorse 
aardoliebelastingwet die een belastingtarief van 78 procent toepast in de 
aardoliebranche op het Noorse continentale plat. Evenzo levert de pro-
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ductie van aardgas in Nederland aanzienlijke inkomsten op voor de Neder-
landse overheid. 

12	 Merk op dat in tegenstelling tot schuldverschuiving (oftewel het 
vervangen van eigen vermogen door vreemd vermogen), de interne ver-
rekenprijzen in rentetarieven geen maatschappelijk gunstige effecten 
teweegbrengen en bij voorkeur moeten worden ingeperkt. Zie Schindler en 
Schjelderup (2016) en Gresik et al. (2017). 

13	 Wiskundig is het zo dat een multinational die beperkt is in het gebruik 
van intern vreemd vermogen, bijvoorbeeld door een safe-harbour-rule, maar 
geen beperking ondervindt in het manipuleren van interne verrekenprijzen, 
geen stijging in de netto winst zal zien als gevolg van een marginale verlag-
ing van de gemanipuleerde verrekenprijs (er wordt meer belasting betaald, 
maar op “manipulatiekosten” bespaard). De lagere verrekenprijs geeft 
echter wel meer ruimte voor intern vreemd vermogen omdat de EBITDA 
toeneemt. Dit zorgt voor zowel grotere investeringen, een hogere winst na 
belasting en een hogere welvaart. 

14	 Deze theoretische bevinding is empirisch onderbouwd. Er zijn 
aanwijzingen dat een directe beperking van intern vreemd vermogen de 
investeringen altijd vermindert. Buettner et al. (2018) vinden zo’n negatief 
effect op dbi, echter niet voor aangescherpte regels voor interne verreken-
prijzen (pure papieren winstverschuiving). 

15	 Deze strategie werd toegepast door de Noorse overheid, die in 2014 een 
strippingsregel introduceerde die alleen de betaling van rente over intern 
vreemd vermogen in aftrek beperkte tot 30 procent van de EBITDA. In 2016 
werd de drempel verlaagd tot 25 procent EBITDA, en sinds 2019 heeft men 
de aftrekbaarheid van rente op zowel intern als extern vreemd vermogen 
beperkt. 

16	 Het voordeel van een royalty-strippingsregel is dat het een zuiver uni-
laterale maatregel is om de binnenlandse belastinggrondslag te verdedi-
gen, en deze vereist geen definitie van ‘effectief lage belastingdruk’. 
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