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BESCHOUWING

Vermogensaanwasbelasting
is de juiste oplossing voor
box 3

De hervorming van box 3 dreigt te verzanden in kritiek op de
vermogensaanwasbelasting. Het kabinet wil uiteindelijk een inte-
grale vermogenswinstbelasting invoeren. Dat zou onverstandig

zijn.

IN HET KORT

e Een vermogenswinstbelasting geeft grotere welvaartsverliezen
dan een vermogensaanwasbelasting.

e Een vermogenswinstbelasting belast kleinere vermogens
zwaarder dan een vermogensaanwasbelasting dat doet.

e Het wetsvoorstel voor box 3 kan worden verbeterd met achter-
waartse verliesverrekening en flankerende maatregelen.
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en storm van kritiek barstte los nadat een ruime

meerderheid van de Tweede Kamer in februari

instemde met de Wet werkelijk rendement box 3

(Tweede Kamer, 2025). In de nieuwe box 3 wordt
het rendement op vermogen in de hoofdregel belast met
een vermogensaanwasbelasting (vab). Dit betckent dat
waardestijgingen worden belast in het jaar waarop ze aan-
groeien. Vastgoed en aandelen in start-ups zijn hiervan uit-
gezonderd en worden belast met een vermogenswinstbelas-
ting (vwb), waarbij waardestijgingen pas worden belast in
het jaar waarop zij worden gerealiseerd.

Nadat het wetsvoorstel bij de Eerste Kamer werd inge-
diend, gaf het kabinet aan nogbepaalde aanpassingen te wil-
len doorvoeren, bijvoorbeeld bij de verliesverrekening en de
definitie van start-ups. Bovendien heeft het kabinet in het
regeerakkoord aangegeven de nieuwe wet te beschouwen als
een opstap naar invoering van een integrale vwb (Coalitie-
akkoord, 2026).

Een tockomstige invoering van een integrale vwb zou
echter uitermate onverstandig zijn. In dit artikel betogen we
dat een vab als hoofdregel de beste basis vormt voor de her-
ziening van box 3. Daarnaast weerleggen we allerlei bezwa-
ren en misverstanden in het box 3-debat en doen we voor-
stellen ter verbetering van het wetsvoorstel.

Vermogensaanwasbelasting doelmatiger
Een vab en een vwb verkleinen allebei de prikkel om ver-
mogen op te bouwen, aangezien de overheid rendementen
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op dat vermogen belast. Maar omdat een vwb daarnaast
ongewenste gedragseffecten in portefeuillekeuzes geeft, is
een vab doelmatiger.

Bij een vwb kunnen beleggers zelf bepalen wanneer
ze hun winsten realiseren, wat leidt tot uitstel- of blok-
keringseffecten (Auerbach, 1991; Auerbach en Bradford,
2004). Door verkoop van aandelen uit te stellen kan een
belegger rendement behalen over het stuk vermogens-
aanwas dat zonder uitstel zou zijn wegbelast. Uitstel van
winstrealisatie levert de belegger daarmee altijd een belas-
tingvoordeel op. Dit belastingvoordeel is aanzienlijk en uit
zich in significant lagere effectieve belastingtarieven op ver-
mogensbestanddelen met waardestijgingen. Het belasting-
voordeel wordt groter naarmate winstneming langer wordt
uitgesteld en koerswinst belangrijker wordt in het totale
beleggingsrendement. Bij een statutair tarief van 36 pro-
cent, een gemiddeld rendement aan koerswinst van 9 pro-
cent, en een houdperiode van twintig jaar is het effectieve
tarief meer dan gehalveerd tot 17,9 procent (Jacobs, 2026).

Beleggers worden met een vwb aangezet om meer
in aandelen, onroerend goed of crypto te beleggen, want
die beleggingen worden bij uitstel van winstneming lich-
ter belast dan spaargeld of obligaties. Ook moet worden
gevreesd voor de opkomst van beleggingsfondsen die geen
dividend uitkeren en uitsluitend koerswinsten genereren,
net zoals het geval was vodr de belastingherziening van
2001 (MinFin, 1999). Ten slotte zullen beleggers bij cen
vwb hun winstrealisatie strategisch timen in jaren waarop
het belastingtarief toevallig lager ligt dan in andere jaren.

Bij een vab is er geen strategisch gedrag mogelijk,
omdat de hoogte van de belasting niet athangt van het
realisatiemoment. Hierdoor zijn de effectieve tarieven op
inkomen uit sparen, obligaties en aandelen gelijk en blijft
de portefeuillesamenstelling van beleggers onverstoord.
De welvaartsverliezen als gevolg van de gedragseffecten bij
een vwb lopen vergeleken met een vab snel op tot zo'n 0,5
procent van de levensconsumptie van een belegger (Jacobs,
2026).

Vermogensaanwasbelasting rechtvaardiger
Een vwb werke sterke rechtsongelijkheid tussen verschillen-
de soorten beleggers in de hand en schendt daarmee recht-
vaardigheids- en rechtsgelijkheidsprincipes.

Bij hetzelfde vermogen discrimineert een vwb de
beleggers die relatief veel sparen, beleggen in obligaties,



beleggen in aandelen die relatief veel dividend uitkeren,
of hun aandelen relatief kort aanhouden ten opzichte van
de gemiddelde aandelenbelegger. Het effectieve belasting-
tarief over de vermogensinkomsten van beleggers in depo-
sito’s en obligaties is hoger dan dat van beleggers in aande-
len, omdat bij aandelen een groot deel van het rendement
bestaat uit ongerealiscerde waardestijgingen die pas (veel)
later worden belast. Een vwb schendt daarmee principes
van horizontale gelijkheid: het leidt tot ongelijke fiscale
behandeling van beleggers die gelijk zijn in zowel vermogen
als rendementen op verschillende vermogensbestanddelen,
maar een andere voorkeur hebben over hoe die vermogens
worden belegd.

Een vwb schendt ook principes van verticale gelijkheid,
want ze discrimineert mensen met minder vermogen, omdat
die relatief veel sparen, terwijl mensen met meer vermogen
meer beleggen in aandelen en onroerend goed. Daardoor
betalen mensen met een groter vermogen cen lager effectief
belastingtarief dan mensen met kleiner vermogen.

De vab waarborgt wel horizontale en verticale gelijk-
heid, omdat de effectieve tarieven voor spaarders, obligatie-
houders en aandeelhouders gelijk zijn. Bovendien daalt de
effectieve belastingdruk niet in het vermogen.

Eenvoudiger uit te voeren

Een vab is makkelijker uit te voeren dan een vwb. Nu al
kunnen de ketenpartners — banken en andere financiéle
partijen — aan de Belastingdienst alle relevante informatie
leveren die nodig is om een aanwasbelasting mogelijk te
maken op portefeuillebeleggingen. Op het financiéle jaar-
overzicht van klanten staan namelijk al de dividenduitke-
ringen en waardeveranderingen van de beleggingen, net als
stortingen en opnames van vermogen.

Bij ecen vwb moeten zowel financiéle partijen als belas-
tingbetalers de waarderingen van al hun aandelen admi-
nistreren en bijhouden tot aan het moment van verkoop
van die aandelen. Dit is aanzienlijk gecompliceerder en
kan leiden tot uitvoeringsproblemen, fouten in aangiften,
aanslagen op het doenvermogen van belastingplichtigen en
geschillen tussen belastingbetalers en de Belastingdienst.

‘Rente-op-rente’-effect geen argument

Critici claimen dat beleggers met een vab minder geld over-
houden om te herbeleggen. Dat zou via ‘rente-op-rente’-
effecten leiden tot minder vermogensopbouw en daardoor
uiteindelijk ook tot lagere belastingopbrengsten (zie bij-
voorbeeld VNO-NCW, 2026). Deze claim is onjuist.

Het klopt dat cen vwb op de korte termijn tot minder
opbrengsten leidt dan een vab. Hierdoor kunnen beleggers
meer rente op rente ontvangen. Wat de critici echter over
het hoofd zien, is dat de belastingderving voor de overheid
ook groeit via rente-op-rente-effecten. Hoewel de opbreng-
sten op de lange termijn gelijk zijn aan die van een vab met
cenzelfde tarief, derft de staat zo'n 14 miljard euro aan
opbrengsten in de aanloop naar de lange termijn ex ante,
zonder gedragseffecten. Als houdtermijnen langer worden
kan dit tot enkele tientallen miljarden oplopen (Jacobs,
2026). Het tarief van de vwb moet dus hoger zijn dan dat
van de vab om te zorgen dat de opbrengst gelijk blijft. Als
daarmee rekening wordt gehouden, dan blijkt dat de ver-

mogensopbouw precies hetzelfde is voor zowel een vwb als
cen vab zolang beleggers hun gedrag niet aanpassen (Jacobs,
2026; Gerritsen, 2026b). En zelfs als wél rekening wordt
gehouden met gedragseffecten, leiden beide vermogens-
belastingen tot een nagenoeg gelijke vermogensopbouw
(Jacobs, 2026).

Omgang met illiquide vermogen

Voor liquide vermogensbestanddelen met een duidelijke
marktwaardering — obligaties, beursgenoteerde aandelen,
ETF’, crypto — kleven er geen noemenswaardige nadelen
aan een vab. Dit vermogen kan immers gemakkelijk in geld
worden omgezet, waarmee beleggers kunnen voldoen aan
hun belastingplicht. Het belasten van (nog) niet gerealiscer-
de winst sluit voor liquide vermogen goed aan bij de draag-
krachtontwikkeling van de belegger (Gerritsen, 2026a).

Een vab is lastiger uit te voeren als het vermogen vast-
zit in een bv of vastgoed, of als de waarde daarvan moeilijk
objectief is vast te stellen. Belastingplichtigen kunnen dan
in liquiditeitsproblemen komen om de belasting te betalen
en er kunnen geschillen met de Belastingdienst ontstaan
over de juiste waardering. Het is daarom te billijken dat het
wetsvoorstel een uitzondering maake voor vastgoed en aan-
delen in start-ups en deze met ecen vwb belast. Wel is het
dan aan te raden flankerende maatregelen te nemen om het
uitstelvoordeel zo veel mogelijk te neutraliseren.

Hoewel de uitzonderingsregel is te begrijpen, is het wel
de vraaghoe ernstig de door critici voorgestelde liquiditeits-
problemen in werkelijkheid zijn. In box 3 wordt al belast
ongeacht realisatie. Een (vastgoed)belegger betaalt nu 2,16
procent van zijn portefeuille aan belasting over ‘papieren’
rendementen, ongeacht of hij zijn bezit wel of niet ver-
koopt én ongeacht of zijn aandelen of onroerend goed op
winst of verlies staan. Dit leidt zelden tot problemen en
onderzoek van het Ministerie van Financién suggereert dat
dit ook zo blijft bij een vab (Tweede Kamer, 2025). Daar-
naast kan het vermogen mogelijk als onderpand dienen
voor een lening waarmee de belasting kan worden voldaan.
De Belastingdienst kan altijd een betalingsregeling treffen,
mochten belastingbetalers toch in liquiditeitsnood komen.

Een nadeel van de uitzondering voor start-ups is dat die
ruimte biedt voor gelobby over de precieze start-updefini-
tie omdat de afbakening van een start-up — in tegenstelling
tot bijvoorbeeld vastgoed — ingewikkeld is. Deze lobby’s
zijn goed voor deelbelangen, maar schaden het algemeen
belang. Bovendien kan de uitzondering ook belastingarbi-
trage uitlokken als bedrijven om fiscale redenen onder de
start-updefinitie gaan vallen.

Juridisch haalbaar

Sommige critici zaaien onterecht twijfels of een vab juri-
disch wel houdbaar is. Sinds de uitspraak van de Hoge
Raad (2021) - het ‘Kerstarrest’ - is het duidelijk dat box 3
in overeenstemming moet zijn met de bepalingen over het
eigendomsrecht in het Europees Verdrag voor de Rechten
van de Mens (EVRM). Tegelijkertijd is belastingheffing
in beginsel een wettelijk gerechtvaardigde inbreuk op het
eigendomsrecht, zolang deze in verhouding staat tot het
beoogde doel en zolang discriminatie tussen belastingplich-
tigen wordt voorkomen (EHRM, 2008; Pauwels, 2009).
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Het inkomen waarover volgens de wet belasting wordt
geheven, mag daarom niet hoger zijn dan het werkelijke
inkomen (Hoge Raad, 2021).

De Hoge Raad heeft bepaald dat het werkelijk inko-
men bestaat uit alle vermogensinkomsten en vermogens-
winsten (of verliezen) op alle vermogensbestanddelen in
box 3. Expliciet stelt de Hoge Raad dat de ongerealiseerde
vermogensaanwas behoort tot het inkomen. Bovendien
hoeft geen rekening te worden gehouden met verrekenbare
verliezen uit andere jaren (Hoge Raad, 2024).

De Wet werkelijk rendement box 3 maake verliesver-
rekening mogelijk en staat de aftrek van (werkelijke) kos-
ten toe. Daarom voldoet het wetsvoorstel zeker 66k aan
de bepalingen over het cigendomsrecht in het EVRM.
Een vab is dus niet strijdig met het EVRM of uitspraken
van de Hoge Raad. Gezien de evidente rechtsongelijk-
heid die ontstaat onder een vwb rijst overigens de vraag
waarom deze belasting wél als juridisch houdbaar wordt
beschouwd.

Een vab zou volgens de Nederlandse Orde van Belas-
tingadviseurs kunnen leiden tot dubbele belastingheffing
bij emigratie als buitenlandse overheden een vwb heffen
over de verkoop van vermogensbestanddelen die in Neder-
land al eerder zijn belast met de vab (NOB, 2026). Maar er
bestaat geen verband tussen internationale dubbele belas-
tingheffing en de keuze voor een vab of een vwb. Zowel
bij een vab als bij een vwb zou dubbele heffing kunnen
optreden. Veelal geeft dit geen problemen, omdat de mees-
te bestemmingslanden een ‘step-up’ verlenen, waardoor
cerder opgebouwde vermogenswinst op het moment van
emigratic niet meer wordt belast (Albert, 2026). Als lan-
den eerder opgebouwde winst wel zouden belasten, rijst de
vraag of dit dan voor Nederland relevant is. Een dergelijk
bestemmingsland wil dan inkomen belasten uit perioden
waarin mensen helemaal niet in dat land belastingplich-
tig waren. Dit lijke juridisch vooral een probleem voor het
bestemmingsland en geen reden om geen vab in Nederland
in te voeren.

Zolang een belastingplichtige voor de fiscus in Neder-
land woont, zorgen belastingverdragen ervoor dat Neder-
land de volledige heffingsbevoegdheid heeft over de vermo-
gensaanwas. Alleen de vermogensaanwas op buitenlands
vastgoed mag ook in het buitenland worden belast. Belas-
tingverdragen regelen dan dat dubbele belastingheffing
door de woonstaat moet worden voorkomen. De belasting
in Nederland wordt in zo'n geval evenredig verlaagd met de
belasting die in het buitenland is betaald. Als er geen belas-
tingverdrag zou gelden, volgt een soortgelijke verplichting
uit het Besluit voorkoming dubbele belasting 2001. Voor
buitenlanders die vermogen hebben in Nederland geldt
exact hetzelfde (Van den Dool, 2009). Mocht een ander
land geen verrekening toestaan van in Nederland betaalde
vab, dan is dat wederom toe te rekenen aan dat land, en
geen reden om in Nederland geen vab in te voeren.

Aanpassingen en flankerend beleid

Hoewel de vab te verkiezen is boven een vwb, is een aantal
flankerende maatregelen of aanpassingen mogelijk om het
huidige stelsel te verbeteren.
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Verliesverrekening

In ieder stelsel, of het nu om vab of om vwb gaat, speelt een
discussie of verliezen verrekend moeten kunnen worden
met winsten uit eerdere jaren (achterwaartse verliesverreke-
ning) en/of latere jaren (voorwaartse verliesverrekening).
De nieuwe wet maakt vooralsnog volledige voorwaartse
vetliesverrekening mogelijk, maar geen achterwaartse. Vol-
ledige verliesverrekening is echter essentieel. Onvolledige
vetliesverrekening verhoogt namelijk de effectieve belas-
tingdruk op risicodragende vermogensbestanddelen en
discrimineert daarmee tussen verschillende beleggers. Dit
principe geldt overigens voor zowel een vwb als een vab.
Het is daarom aan te bevelen dat in het aangepaste voor-
stel voor de Wet werkelijk rendement box 3 volledige ver-
liesverrekening mogelijk wordt gemaakt: net als nu al het
geval is in box 1, box 2 en in de vennootschapsbelasting,
moet ook in box 3 achterwaartse verliesverrekening moge-

lijk worden gemaake.

Inflatiecorrectie

Het Nederlandse belastingstelsel belast nominale kapitaal-
inkomens. In beginsel behoren reéle kapitaalrendementen
te worden belast. Dit geldt zowel voor een vwb als voor een
vab. De overheid kan overwegen ieder jaar een inflatiecor-
rectie toe te passen. Daarbij geldt wel dat beleggers op de
financiéle markten waarschijnlijk al voor een groot deel —
maar niet volledig — worden gecompenseerd voor hogere
inflatie. In efficiénte financiéle markten stijgen nominale
rentes, beleggingsrendementen, huren en vastgoedprijzen
namelijk een-op-een mee met de verwachte inflatie (het
Fischer-effect; Feldstein, 1976). Een praktisch alternatief
voor een inflatiecorrectie is een lager tarief op nominaal
kapitaalinkomen vanwege alletlei complicaties die kunnen
optreden bij het juist implementeren van inflatiecorrecties,
in zowel de inkomstenbelasting als de vennootschapsbelas-
ting (Beer et al.,, 2023).

Arbitragemogelijkheden met box 2 beperken
Verschillen in belastinghefling tussen boxen creéren arbi-
tragemogelijkheden en zijn daarom onwenselijk. Omdat
in box 2 een vwb wordt geheven op vermogensinkomsten
en -winsten uit aanmerkelijk belang, zal een vab in box 3
het aantrekkelijker maken om vermogen te verplaatsen
naar box 2 om zo tdch te profiteren van een uitstelvoordeel.
Daarom bepleiten sommigen een vwb in box 3. Het is ech-
ter beter om een vab in box 3 in te voeren en tegelijkertijd
uitstelvoordelen in box 2 te beperken, dan de uitstelproble-
men van box 2 naar box 3 te kopiéren.

Flankerend beleid moet belastinguitstel in beide boxen
zo veel mogelijk beperken. Hiervoor bestaan verschillende
opties. Een mogelijkheid is de invoering van een ‘vermo-
genswinstvoorheffing” in box 2, conform het voorstel van
de Commissic inkomstenbelasting en toeslagen (2013)
voor een vermogensbelasting in box 2. Daarbij wordt jaar-
lijks een beperkt percentage van het eigen vermogen belast
(Cnossen en Jacobs, 2021; Saez et al., 2021). Die vooruit-
betaalde belasting wordt later, bij verkoop van de aandelen,
verrekend met de vwb. De angel wordt zo uit het blokke-
ringseffect getrokken, omdat aandeelhouders geen rente
ontvangen op de voorgeheven belasting. Zo'n voorheffing



zou alleen moeten gebeuren voor de meer winstgevende
ondernemingen, zodat al te grote administratieve romp-
slomp en liquiditeitsproblemen bij mkb-ondernemingen
vermeden kunnen worden.

Een minder vergaande variant is om de voorheffing
te berekenen over het beleggingsvermogen in box 2. Dan
wordt de prikkel weggenomen om beleggingen in box 3
over te brengen naar een beleggings-bv in box 2.

Retrospectieve vermogenswinstbelasting op vastgoed
Om welvaartsverliezen van de vwb op vastgoed te beper-
ken zou een retrospectieve vwb moeten worden ingevoerd
(Auerbach, 1991). Achteraf wordt het belastingtarief dan
gecorrigeerd voor de houdperiode, het gemiddelde vermo-
gensrendement en de waardestijging zodat exact het fiscale
voordeel van winstuitstel wordt geneutraliseerd (Jacobs,
2026). Het is ook mogelijk om gerealiscerde winsten op
basis van historische WOZ-waarden toe te bedelen aan de
verschillende jaren in de houdperiode en vervolgens rente
in rekening te brengen over uitgestelde winsten (Gerritsen,
2026a).

Voer geen vermogensbelasting in

Sommigen bepleiten een terugkeer naar het oude box
3-stelsel onder een nicuwe naam: een (progressieve) ver-
mogensbelasting (Meijer, 2025). Dat zou echter uitermate
onverstandig zijn. Een vermogensbelasting is formidabel
degressief; het effectieve belastingtarief op inkomen daalt
(stijgt) naarmate mensen cen hoger (lager) rendement
behalen.

Daarnaast is een heffing op werkelijk rendement doel-
matiger omdat deze ‘bovennormaal’ rendement — overwin-
sten, windfall profits en de beloning voor superieur beleg-
gingsinstinct, monopolies en geluk - in tegenstelling tot
een vermogensbelasting wél belast. Heflingen op boven-
normaal rendement verstoren economisch gedrag minder
of helemaal niet. Ook geeft een heffing op werkelijk rende-
ment een verzekeringswinst voor huishoudens omdat belas-
tingplichtigen minder blootstaan aan financieel risico. De
overheid deelt namelijk mee in pech en geluk van beleggers.
Tot slot stabiliseert een inkomstenbelasting de conjunctuur
beter dan een vermogensbelasting, omdat automatisch min-
der belasting wordt geheven in slechte tijden en meer in
goede tijden (Cnossen et al., 1999; Cnossen en Bovenberg,
2001; Jacobs, 2010; 2015; 2019; Gerritsen en Zoutman,
2019; Cnossen en Jacobs, 2021; Gerritsen, 2025).

Conclusies

Hert is een zegen om het oude systeem vaarwel te zeggen.
Het kabinet moet daarom doorgaan op de nu ingeslagen
weg met een vab — waar ook de Tweede Kamer al haar fiat
aan gaf. Een vwb leidt tot ongewenste gedragseffecten,
horizontale én verticale ongelijkheid, en grotere welvaarts-
verliezen. Een vab kent deze nadelen niet. Daarnaast is een
vab juridisch wel degelijk houdbaar en leidt het niet tot
minder vermogensopbouw.

Het wetsvoorstel kan op een aantal onderdelen worden
verbeterd, bijvoorbeeld bij de verliesverrekening. Cruciaal is
dat de verschillen tussen de belastingboxen worden beperkt
door maatregelen die het blokkeringseftect verkleinen of eli-

mineren, zoals een vermogenswinstvoorheffing in box 2 en
een retrospectieve vwb op vastgoed in box 3.
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