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Belasten van

vermogen

Een deel van de samenleving wordt steeds vermogender.
Ondertussen worstelt het kabinet met de belasting van het inkomen
uit vermogen in box 3. Hoe kan vermogen het best worden belast?

Verder onder andere:

Huishoudens in periferie AOW-uitgaven nopen Gemeentelijke woonlasten
meest kwetsbaar voor hoge niet tot hogere pensioen- blijven in lijn met inflatie
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@) Uirgeliche

Zorgen studieschuld
Studiefinanciering in de vorm van schul-
den in plaats van giften leidt niet tot
meer mentale gezondheidsproblemen,
zoals angst en depressie. Dit concluderen
Aksunger et al. op basis van een differen-
ce-in-differences-analyse van de Neder-
landse studiefinancieringshervorming in
2015. Studenten passen hun gedrag wel
aan het nieuwe financieringsstelsel aan:
zij blijven vaker bij hun ouders wonen en
verhogen in beperkte mate hun arbeids-
inkomen. Het uitblijven van negatieve
effecten op de mentale gezondheid kan
worden verklaard door de gunstige ken-
merken van het Nederlandse leenstelsel,
zoals de lange terugbetalingsperiode en de
inkomensathankelijke terugbetaling, die
de financiéle stress kunnen beperken.
Aksunger, N., W. Janssens en M. Pradhan (2026)
From grants to loans: Mental health and adaptive
responses to the 2015 Dutch student finance reform.

Tinbergen Institute Discussion Paper, 2026-020/V.

Migranten in politiek

In Zweden vervullen eerstegeneratie-
migranten minder vaak een hogere poli-
tieke functie. Voor de helft is dit verschil
met een personen geboren in Zweden te
wijten aan omstandigheden die enkel gel-
den voor migranten, zoals taalbarritres of
negatieve behandeling door partijen of
kiezers. De andere helft wordt verklaard
door de beperktere mogelijkheid tot het
opbouwen van anciénniteit. Dat tonen
Folke en Rickne aan door de migranten
te vergelijken met autochtonen die tus-
sen gemeenten verhuizen en daardoor ook
beperkt worden door anciénniteit. Dit
verschil verdwijnt bij tweedegeneratiemi-
granten.

Folke, O. enJ. Rickne (2026) The seniority ceiling: Why
some immigrants struggle to rise in political office. IZA

Discussion Paper 18638.
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Productiviteit van R&D
De afgenomen economische
groei komt niet doordat er al
zo veel is uitgevonden dat de
nieuwe ideeén minder waard zijn
geworden: elke dollar aan R&D
levert nu juist meer patenten
op dan vijftig jaar geleden. Dat
tonen Fort et al op basis van een
nieuwe dataset met alle Ame-
rikaanse patentaanvragen van
1977—2021. Ze laten ook zien en
dat de relatie tussen patentpro-
ductie en arbeidsproductiviteit
stabiel blijft. De auteurs denken
dat de spill-overeffecten van
innovatie mogelijk wel zijn afge-
nomen en zo de economische
groei hebben afgeremd.

Fort, T.C., N. Goldschlag, J. Liang et
al. (2026) Growth is getting harder to
find, not ideas. NBER Working Paper,
35182.

Elektrische autobotsingen
Elektrische voertuigen zorgen
voor een verschuiving van de
letselrisico’s bij verkeersonge-
vallen. Dit laten Lin et al. zien op
basis van ruim 300.000 botsin-
gen tussen twee voertuigen in
Californié. Inzittenden van elek-
trische voertuigen lopen achttien
procent minder risico op ernstig
letsel of overlijden, terwijl het
risico voor inzittenden van de
andere — niet elektrische — auto
met dertien procent toeneemt.
Dit effect lijkt vooral te worden
veroorzaakt door het hogere
gewicht van elektrische voertui-
gen. De hogere ongevalkosten
beperken de maatschappelijke
baten van elektrische auto’s
als gevolg van milieuwinst met
ongeveer een derde.

Lin, J, C.K. Tang en J. van Ommeren
(2026) Electric vehicles reduce driver
injury severity but increase risk for other
road users. Tinbergen Institute Dis-

cussion Paper, 2026-025/VIII.

Gerecycled

€ vraag naar gCI‘CCyClCCI‘dC materialen neemt

toe wanneer de prijs van het overeenkomstige

primaire materiaal stijgt, maar de sterkte van
deze kruiselasticiteit verschilt sterk tussen materialen.
Dit blijkt uit een analyse van wereldwijde handelsdata
over de periode 2013-2023, waarbij, door handelsres-
tricties, primaire grondstoffen sterk in prijs veranderden
doordat import incens (gedeeltelijk) niet meer mogelijk
was. Materialen met goed ontwikkelde recyclingtechno-

Rapportageverplichting

De verplichting van gestandaardiseerde bedrijfsrappor-
tages per land voor multinationals zorgt voor minder
winstverschuiving naar belastingparadijzen. Dit conclu-
deren Docleman et al. op basis van een theoretisch model
en een difference-in-differences-analyse rond de invoering
van deze rapportageverplichting in 2016. Controles van
opvallende belastingconstructies zijn kansrijker door de
verbeterde zichtbaarheid van deze rapportages. Daarnaast
is het risico dat inkomsten volgens de belastingcontrole
niet worden geboekt waar de omzet is behaald. Door deze
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materialen

logieén, zoals aluminium en ijzer, vertonen hoge kruise-

lasticiteiten. Daarentegen zijn materialen die moeilijk te
recyclen zijn en waarvoor de secundaire markt beperkt
is, minder goede substituten. Beleidsmatig betekent dit
dat prijsinterventies de circulaire economie kunnen sti-
muleren, mits er wordt geinvesteerd in de technologische
mogelijkheden.

Gourevich, I. (2026) From trash to treasure: Trade insights on raw materi-

al substitution. Ifo Working Paper, 427.

risico’s ontstaat er naast beperktere boekwinsten in belas-
tingparadijzen ook een substitutie-effect: in lagebelas-
tinglanden loont winstverplaatsing naar belastingparadij-
zen nu minder omdat de belastingbesparing niet opweegt
tegen de risico’s op naheffing. Het aandeel van hogebe-
lastinglanden in de winsten die worden verschoven naar
belastingparadijzen kan hierdoor toenemen.

Doeleman, R., D. Langenmayr en D. Schindler (2026) Could country-
by-country reporting increase profit shifting? Tinbergen Institute Dis-

cussion Paper, 2026-027/VI.

Ouderen aan het werk

Een grootschalig programma
om werklozen boven de vijfitg
jaar weer aan het werk te hel-
pen door sociale netwerken te
benutten, blijkt effectief. Deel-
name aan het programma ver-
hoogt de uitstroom uit de werk-
loosheidsverzekering met 4,4
procentpunt, vinden de Groot en
Van der Klaauw in een analyse.
De trainingen verbeteren in tien
weken tijd het zoekgedrag van
de werklozen. Het programma
is ook kosteneffectief: de uitke-
ringskosten dalen met ongeveer
715 euro, wat meer is dan de pro-
grammakosten van 470 euro.

Groot, N. de, en B. van der Klaauw
(2026) A randomized experiment on
improving job search skills of older
unemployed workers. CEPR Discussion

Paper, 21464.

Dagelijkse uitgaven
Europese aandelenmarkten zijn
structureel sterk met elkaar ver-
bonden, vooral tijdens crises zoals
de coronapandemie en de oorlog
in Oekraine. Dat concluderen
Buchetti et al. op basis van data
van beursindices en sentiment-
scores uit Frankrijk, Duitsland,
Spanje, Itali€, Nederland en het
Verenigd Koninkrijk in de periode
2011-2023. Het sentiment, geme-
ten via abnormale handelsactivi-
teit, volatiliteitspremies en con-
sumentenvertrouwen, versterkt
de verspreiding van financiéle
schokken op Europese aande-
lenmarkten tijdens een crisis. In
rustige perioden is het effect van
sentiment op de verbondenheid
van de markten daarentegen
beperkt. De kwetsbaarheid neemt
dus vooral tijdens een crisis toe.
Buchetti, B., M. Harasheh, A. Manzi
en A. Santoni (2026) Sentiment and
shock transmission across European

equity markets. SSRN Paper, 21 mei.

Supranationale schulden

De ontwikkeling van Europese supra-
nationale obligaties blijft achter door
concurrentic met hoogkredietwaardige
staatsobligaties. Door de toegenomen
overheidsschulden is er een toename in
de liquiditeit van hoogkredietwaardige
staatsobligaties, wat ze aantrekkelijker
maake. Dit leidt tot een hogere spread op
de supranationale obligaties. Janse et al.
tonen dat aan met een portfoliobalance-
model en analyse van confidentiéle data
over aankopen door het Europese Stelsel
van Centrale Banken. De ontwikkeling
van Europese supranationale obligaties
kan volgens de auteurs worden gestimu-
leerd door uitgifte daarvan te consolideren
en door de begroting en investeringen op
EU-niveau te laten toenemen.

Janse, K.A., R. Beetsma en A. Li (2026) Determinants
of spreads on European supranational debt: Towards a
genuine European safe asset? CEPR Discussion Paper,

DP21545.

J

Waardering
arbeidsvoorwaarden

Bedrijven onderschatten hoeveel loon
werknemers bereid zijn om op te geven
voor arbeidsvoorwaarden, zoals voor-
spelbare werktijden, thuiswerken en een
vierdaagse werkweek. Dat komt doordat
managers hun voorkeuren projecteren op
werknemers. De managers hechten min-
der waarde aan deze faciliteiten en denken
dat dat ook geldt voor werknemers. Dat
laten Cordes en Miiller zien aan de hand
van Duitse enquétedata. Bedrijven die de
voorzieningen nu niet aanbieden, zouden
de arbeidskosten met gemiddeld vijf pro-
cent kunnen verlagen door dat wel te doen.
Cordes, S. en M. Miiller (2026) Do firms know what
workers want? Collaborative Research Center Trans-

regio 224 Discussion Paper, 739.
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Houd discussi
en vorm vermogens

inds het oordeel
van de Hoge Raad
in 2021 dat de

oude forfaitaire regeling
in box 3 in strijd was met
het Europees Verdrag tot
o bescherming van de Rech-
ANNE-SOPHIE HALBERTSMA  tenvan de Mens, is vermo-

SREEEEE gensbelasting onderwerp
geworden van een luid politiek en maatschappelijk
debat. Dat debat gaat zowel over de hoogte van de
belasting als de vorm. Het is van belang om die twee
uit elkaar te houden.

r
1 * Th

Hoogte belasting

De hoogte van de belasting staat ter discussie tegen
de achtergrond van de groeiende tweedeling tussen
huishoudens met en zonder vermogen.

Die ongelijkheid ontstaat ten eerste door de
snelle vermogensgroei. Ewoud Abspoel en Coen
Teulings laten zien dat het vermogen van de top
zestien-procent tussen 2006 en 2020 vijftig procent
sneller is gegroeid dan het bruto binnenlands pro-
duct. Het verschil met de grote groep huishoudens
zonder enig vermogen is hierdoor fors toegenomen.
Die groeiende rol van vermogen valt ook terug te
zien in de arbeidsinkomensquote: kapitaalinkomen
wordt steeds belangrijker ten opzichte van arbeids-
inkomen (Van Moock en Hebbink, 2026, in deze ESB).

Ten tweede, slaat het deel van de vermogens-
groei dat het gevolg is van de stijgende huizenprij-
zen relatief vaak neer bij 75-plussers, zo tonen Dirk
Brounen, Nils Kok en Jonas Wogh aan. Dit vermogen
zal de komende decennia worden doorgegeven in
de volgende generaties, wat zorgt voor een scherpe
tweedeling tussen erfgenamen van erflaters met en
zonder een eigen huis.

Vermogensongelijkheid beteugelen

Met de toenemende ongelijkheid tussen mensen met
en zonder vermogen nemen de pleidooien voor een
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hogere belasting van vermogen toe (Zucman, 2026). Zo
pleit Lisa Herzog in dit nummer voor een hogere erfe-
nisbelasting omdat groeiende ongelijkheid kan leiden
tot uitholling van de democratie en maatschappelijke
onvrede en polarisatie. En Jesse Kremer laat zien dat
de afschaffing van de hypotheekrenteaftrek of de ver-
hoging van het eigenwoningforfait ongelijkheid op ter-
mijn kan verminderen. Andersom kan een vrijstelling
op erfenissen van huurders de ongelijkheid beperken,
zoals Brounen et al. suggereren.

De linkerkant van de Tweede Kamer ziet ook een
belasting op vermogen (in plaats van of in aanvul-
ling op het inkomen daaruit) als optie voor box 3.
Zowel Vinzenz Ziesemer als Ruud van den Dool, Aart
Gerritsen en Bas Jacobs benadrukken echter dat
zo’n belasting minder effectief is in het terugdringen
van de ongelijkheid. Een belasting op vermogens-
inkomsten nivelleert meer omdat het vooral hogere
rendementen zijn die voor vermogensgroei zorgen.

De pleidooien voor hogere belastingen op ver-
mogen stuiten op weerstand ter rechter zijde van
het politieke spectrum. Zo wordt gevreesd voor een
kapitaalvlucht als belastingen te hoog worden erva-
ren (Jacobs, 2025a), al blijft de omvang daarvan tot
dusver doorgaans beperkt (Advani et al., 2025).

Vorm belasting

De politieke discussie over de hoogte van de belas-
ting zal bij veel mensen in het achterhoofd zitten als
het om box 3 gaat. Tegelijkertijd voeren economen
echter nog een ander debat: hoe geven we de be-
lasting zo vorm dat die de economie het minst ver-
stoort? Voor economen is het een gegeven dat wan-
neer men een belastingstelsel ontwerpt, onnodige
economische verstoringen in spaar- en investerings-
gedrag vermeden moeten worden (Jacobs, 2025b).
Daarmee bedoelen economen niet: hef geen belas-
tingen. Maar: hef belastingen die het gedrag van
mensen zo min mogelijk verstoren. Men zou inves-
teringskeuzes immers niet moeten baseren op toe-
vallige fiscale verschillen tussen vermogensvormen,



e over hoogte
belasting uit elkaar

maar op werkelijke risico-rendementsverhoudingen.
Hoe meer belastingen die keuzes zonder duidelijke
grond verstoren, hoe meer de welvaartsverliezen
toenemen. Zo stimuleren de huidige belastingen nu
om (meer) te lenen bij het kopen van het huis zonder
dat daar een economische grond voor lijkt (Swank
en Van der Windt, 2025).

Wat betreft box 3 beargumenteren Van den Dool
etal. dateenvermogenswinstbelasting (vwb) minder
doelmatig is dan een vermogensaanwasbelasting
(vab) omdat de vwb, vanwege het rente-op-rente-
effect, prikkelt tot uitstel van winstneming. En een
vab benadeelt spaarders en beleggers in obligaties
ook niet, evenals minder vermogenden. Dat maakt
een vab doelmatiger en rechtvaardiger.

Het nadeelvan eenvabis dat het bij het belasten
van illiquide vermogen kan leiden tot liquiditeitspro-
blemen, zo legt Vinzenz Ziesemer in deze ESB uit.
Het kabinet wil aan dit bezwaar tegemoetkomen
door vastgoed en start-upaandelen via een vwb te
belasten, hoewel dat wel meer verstorende gedrags-
effecten met zich meebrengt. Een retrospectieve
heffing lost dit op, zo betogen Bjorn Roozenbeek,
Albert Jan Hummel en Vinzenz Ziesemer, en kan
dezelfde opbrengst genereren als een vwb tegen een
lager belastingtarief, toont Bas Jacobs.

De discussie over de vormgeving van de belas-
ting op vermogen is overigens breder dan alleen
box 3: ook door de verschillende belastingvormen
en -tarieven in box 1, 2 en 3 ontstaan er ongewenste
gedragseffecten. Zo wordt vermogen in box 2 en 3
minder belast dan inkomen in box 1, wat bijvoorbeeld
dga’s aanzet tot het uitkeren van meer kapitaalinko-
men, zien Frank van Moock en Gerbert Hebbink. Ook
zorgt de vwb in box 2 voor een dalende effectieve
belastingdruk bij uitstel van winstneming, wat be-
leggers kan motiveren vermogen naar box 2 over te
hevelen, zeker als in box 3 geen achterwaartse ver-
liesverrekening doorgevoerd wordt zoals de andere
boxen die kennen. Idealiter wordt de belasting op
vermogen dus integraal hervormd (Jacobs, 2025b).

Houd vorm en hoogte uit elkaar

Het economische debat over de optimale vorm van
belastingheffing wordt gemakkelijk verward met het
maatschappelijke debat over de gewenste hoogte van
de heffing. Dat heeft als risico dat adviezen van econo-
men over de vorm, onterecht geinterpreteerd worden
als een (impliciet) pleidooi voor of tegen een hogere
belasting (Brand, 2026).

Het is dus belangrijk om vorm en hoogte te
onderscheiden. Via verschillende belastingvormen
kan tenslotte, afhankelijk van het tarief, dezelfde
belastingopbrengst bereikt worden, terwijl de ene
vorm mogelijk meer ongewenste gedragseffecten
oplevert dan de andere. Voorzichtigheid is dan ook
geboden in het interpreteren van belastingvorm-
voorstellen zoals een vab ten opzichte van een vwb;
een betoog voor een bepaalde vorm impliceert niet
direct een betoog voor een bepaalde hoogte.

Uiteraard is het lastig om vorm en hoogte vol-
ledig te scheiden: elke aanpassing in het belasting-
stelsel raakt mensen direct en zal in de praktijk win-
naars en verliezers kennen. Maar laat debatten over
de gewenste vorm en hoogte van de belasting niet in
spraakverwarring verzanden.

Literatuur
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BESCHRIJVENDE STATISTIEK

Vermogens nemen toe,
vermogensongelijkheid niet

Vermogens zijn tussen 2006 en 2020 vijftig procent harder
gestegen dan het bruto binnenlands product per hoofd, maar de
ongelijkheid binnen de top zestien-procent van de vermogens-
verdeling is stabiel gebleven.

IN HET KORT

e Voor de top 0,1 procent van de verdeling bestaat het vermogen
vooral uit aanmerkelijk belang.

e Lager in de verdeling wordt het vermogen gedomineerd door
het eigen huis.

@ De rol van aandelenvermogen is klein en bovendien sterk
afgenomen.

EWOUD et bezit van vermogen is bepalend voor de maat-
ABSPOEL schappelijke positie van individuen en huishou-
Student-assistent dens. Schenkingen en erfenissen vergroten bij-
aan de Universiteit voorbeeld de ongelijkheid tussen jongeren in
Utrecht (UU) het onderwijs en op de woningmarke (Schulenberg et al.,

2024). Vermogensongelijkheid leidt ook tot grote verschil-
COEN len in zorggebruik en levensverwachting (SER, 2023). Er
TEULINGS leven politicke en morele bezwaren tegen de huidige ver-
Universiteitshoogle-  mogensongelijkheid (Benett et al., 2023; Robeyns, 2023;
raar aan de UU Piketty en Sandel, 2025).

Desalniettemin laat een recent ESB-artikel zien dat
Nederlanders de inkomensongelijkheid weliswaar overschat-
ten, maar vermogensongelijkheid juist onderschatten (Dou-
enne ct al,, 2025). Dit spanningsveld tussen bevindingen en
percepties vraagt om nader inzicht in wat er de afgelopen
decennia aan de top van de vermogensverdeling is gebeurd.

In dit artikel analyseren we de vermogensontwikkeling
van de top zestien-procent tussen 2006 en 2020 door cij-
fers van het Centraal Bureau voor de Statistick (CBS) te
combineren met de door Quote geschatte vermogens van de
vijthonderd rijkste Nederlanders (Quote 500). Beide data-
sets vullen elkaar aan, omdat ze betrekking hebben op niet
overlappende delen van de vermogensverdeling.

Stabiele vermogensverdeling aan de top

De gecombineerde data laten zien dat het vermogen sinds
2006 gemiddeld jaarlijks met 2,8 procent is gestegen ten
opzichte van het bruto binnenlands product per hoofd,
ofwel 50 procent over de periode van 2006-2020. Dat is
iets minder dan het langetermijngemiddelde van 3,7 pro-
cent dat Jakurti (2025) vindt voor de top één-procent in
zeventien landen.
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Figuur 1 toont de vermogensverdeling van de top zes-
tien-procent in 2006, 2013 en 2020. Belastingplichtigen
worden gerangschikt naar hun plaats in de vermogensver-
deling, gerekend vanaf de rijkste belastingplichtigen. Er
zijn ruwweg tien miljoen belastingplichtigen. De laatste
persoon in het eerste percentiel heeft dus rangnummer
100.000 in de ranglijst van meest vermogenden. De laatste
persoon die het schopt tot de Quote 500 is het 0,005¢ per-
centiel van de verdeling. De meest gedetailleerde data waar-
over het CBS rapporteert, betreffen het 0,025¢ percentiel,
dat is dus de 2.500* belastingplichtige gemeten naar ver-
mogen. Om beide datasets goed te kunnen vergelijken, zijn
Quote-rangen omgerekend naar huishoudens. Wij rappor-
teren in figuur 1 steeds datapunten die een factor twee ver-
der in de verdeling zijn, dus voor de Quote 500-rangnum-
mers 2, 4, 8, 16, 32, enz. tot 500 (volgens deze logica zou
dat rangnummer 512 moeten zijn, maar Quote rapporteert
slechts tot rang 500). Voor de CBS-data hanteren we een
nagenoeg vergelijkbare aanpak. Wij rapporteren 0,025 pro-
cent, 0,05, 0,1, 0,25, enz. tot 16 procent.

Omdat de vermogensverdeling zo extreem ongelijk
is, hanteren wij een dubbel logaritmische schaal, zodat de
variatie in de extreme top goed zichtbaar is. De top van de
vermogensverdeling lijke empirisch redelijk op een Pareto-
verdeling, waarbij de punten bij een dubbel logaritmische
schaal op een rechte lijn liggen. Als de CBS- en Quote-data
precies hetzelfde zouden meten, dan zouden ze dus op één
en dezelfde rechte lijn moeten liggen.

De resultaten laten zien dat Quote structureel ander-
half keer hogere vermogens rapporteert dan het CBS. Dit
kan een onderschatting van het CBS of een overschatting
van Quote zijn, of een combinatie van beide (Van Bavel en
Frankema, 2017; Toussaint et al., 2020): het CBS waar-
deert aanmerkelijk belang te laag omdat het een fiscale in
plaats van een markewaardering hanteert, terwijl Quoze
geen toegang heeft tot feitelijke data en het dus moet doen
met noodzakelijkerwijs zeer ruwe schattingen (Toussaint,
2022).

Het combineren van beide databronnen geeft dus een
beter beeld van de ontwikkeling in de top van de Neder-
landse vermogensverdeling, in lijn met andere studies die
een vergelijkbare combinatie van databronnen hanteerden
(Vermeulen, 2018; Remington, 2023). Het verschil tussen
de databronnen is bovendien constant over deze periode
en beide lijnen hebben nagenoeg dezelfde hellingshoek,
zodat het verschil tussen beide datasets onafhankelijk
is van de omvang van het vermogen. Wel zien we bij de
Quote-data een niet-lineair verband, in lijn met de eerdere
bevindingen van Teulings en Toussaint (2023) dat de top



van de vermogensverdeling niet door een Pareto- maar

een Weibull-verdeling wordt beschreven.. In het verleden
rekende het CBS in het buitenland aangehouden vermo-
gens niet mee. Toen kwam het verschil tussen de databron-
nen veel hoger uit.

Hert feit dat de helling van de lijn over deze periode
stabiel is gebleven, impliceert dat de vermogensongelijk-
heid binnen de top zestien-procent van de verdeling tussen
2006 en 2020 niet veranderd is. Hoewel we wel een lichte
trend zien, zijn de effecten klein en bewegen ze voor CBS
en Quote in tegengestelde richting: voor de top 500 is de
ongelijkheid iets afgenomen, daaronder is de ongelijkheid
iets toegenomen.

Meer aanmerkelijk belang, minder aandelen
Figuur 2 laat de samenstelling van het vermogen zien voor
verschillende percentielen van de verdeling. Voor de Quote
500 is de samenstelling geschat door de in de CBS-data
geobserveerde vermogenssamenstelling te extrapoleren
naar de bovenste percentielen. Voor de onderste 99 procent
van de verdeling is het eigen huis veruit de belangrijkste
component. Voor de top 0,1 procent ligt dat totaal anders:
voor hen domineert het aanmerkelijk belang.

Een opvallende ontwikkeling is het afnemende
gewicht van aandelen in vermogens. Tussen 2006 en 2020
is dit gewicht gehalveerd, ten gunste van het gewicht van
het aanmerkelijk belang. Dat komt mogelijk door verschui-
vingen in cigendomsstructuren, zoals cen toename van
management buy outs, de toegenomen rol van private equi-
ty en de strategische reactie van beleggers op fiscale prikkels
(MinFin, 2020).

De top van de verdelingwordt dus in toenemende mate
bepaald door minder transparant ondernemingsvermogen.
Door meer te investeren in illiquide ondernemingsvermo-
gen en minder in op de publieke kapitaalmarkt gewaardeer-
de activa wordt het moeilijker om vermogens accuraat te
meten en te belasten (Toussaint, 2022).

Topvermogens vaak self-made

Tabel 1 geeft voor de Quote 500 in 2017 weer of het ver-
mogen van de opgenomen over individuen voornamelijk
self-made is of dat het verkregen is via een erfenis. Deze
classificaties zijn gemaakt op basis van openbare informa-
tie. Wanneer er onvoldoende informatie beschikbaar was
om een eenduidige classificatie te maken, is het individu
ingedeeld onder ‘onduidelijk’ Binnen de Quote 500 was
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verdeling in Nederland
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zestig procent van de vermogens grotendeels self-made. De
cigen onderneming is dus de meest voorkomende route
naar de top.

Twaalf procent heeft het vermogen in de IT-sector
opgebouwd, blijkt uit onze inschatting van de herkomst
van het vermogen van de Quote 500. Waarschijnlijk lige dit
aandeel in de latere jaren nog hoger, door de doorgroei van
fintechbedrijven als Bunq, Adyen en Bitvavo en meer in het
algemeen door het toegenomen belang van de IT-revolutie.
Dit suggereert dat de IT-revolutie en de snelle groei van
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Herkomst van het vermogen binnen de TABEL 1
Quote 500 in 2017
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nieuwe ondernemingen in die sector een grote rol hebben
gespeeld bij de groei van private vermogens ten opzichte

van het bbp.

Conclusies en discussie

De combinatie van Quote- en CBS-data laat een rede-
lijk consistent beeld zien van de Nederlandse vermogens-
verdeling. Terwijl het CBS vroeger de vermogens struc-
tureel leek te onderschatten, lijken de officiéle cijfers
nu redelijk in overeenstemming met de meer informele
beoordeling van Quote.

De vermogens zijn tussen 2006 en 2020 ruwweg vijf-
tig procent sneller gegroeid dan het bruto binnenlands
product per capita. Het belang van vermogen is daarmee
toegenomen ten opzichte van dat van inkomen. Aange-
zien vermogen zeer scheef verdeeld is en vermogensbezit
gecorreleerd is met inkomen (Toussaint, 2021), leidt een
groter belang van vermogen tot een toename van de alge-
hele ongelijkheid. Het grote aantal self-made vermogens in
de Quote 500 laat zien dat ondernemerschap een belang-
rijke rol speelt in het ontstaan van topvermogens. De IT-
revolutie lijkt een belangrijke rol te hebben gespeeld bij de
groei van topvermogens ten opzichte van het bruto binnen-
lands product per capita.

De samenstelling van het vermogen voor de 0,1 pro-
cent allerrijksten is totaal verschillend van de onderste 99
procent van de vermogensverdeling. Voor zover de onderste
99 procent iiberhaupt over vermogen beschikt (voor de
onderste 30 procent is het vermogen negatief), bestaat dit
meestal vrijwel volledig uit het eigen huis. Voor de 0,1 pro-
cent allerrijksten is het eigen huis daarentegen nagenoeg
irrelevant. Hun vermogen wordt gedomineerd door het
aanmerkelijk belang in hun eigen bedrijf. De vermogenson-
gelijkheid is in deze periode dus stabiel gebleven omdat de
huizenprijzen en de waarde van aanmerkelijk belang onge-
veer even snel zijn gestegen.

Hoewel er in de publicke beeldvorming veel aandacht
voor lijkt te zijn, is de rol van huizenbezit in de vermo-
gensongelijkheid in werkelijkheid dus beperke. Dat geldt
niet alleen voor Nederland: wereldwijd heeft de extreme
top zijn welvaart niet te danken aan geluk of pech op de
huizenmarkt, maar aan het succes van hun onderneming
(Waldenstrom, 2024). Deze observatie correspondeert met
de conclusie van Douenne et al. (2025) dat de vermogens-
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ongelijkheid fors wordt onderschat: voor veel Nederlan-
ders blijft de extreme ongelijkheid kennelijk buiten beeld,
behalve in het zichtbare bezit zoals villa’s in Wassenaar en
landgoederen in 't Gooi.

De derde categorie, aandelenbezit, speelt zowel bij de
extreme top als bij de welgestelde bovenklasse tussen het
90e en 99¢ percentiel een geringe en bovendien sterk afne-
mende rol. Tussen 2006 en 2020 is het gewicht van aan-
delen ruwweg gehalveerd. Dit is geen onverdeeld gunstige
ontwikkeling. Een goed functionerende aandelenmarke
faciliteert risicospreiding, prijstransparantie en liquiditeit
van vermogensbezit. Een verschuiving weg van aandelen
vergroot de risicoconcentratie en maaket vermogen moei-
lijker meetbaar en belastbaar. Als deze trend zich voortzet,
lige een structurele heroverweging van beleid voor de hand.
Het is daarom van belang om te onderzoeken in hoeverre
deze ontwikkeling wordt gestuurd door overheidsbeleid,
zoals via rapportageverplichtingen, corporate-governance-
wetgeving, de belasting van dividenden en verschillen tus-
sen de fiscale behandeling in box 2 en 3.

Opverigens blijkt uit de Forbes-lijst van miljardairs dat
de topvermogens in verhouding tot het bruto binnenlands
product per capita in Nederland internationaal gezien
relatief laag is, ondanks de groei van de vermogens tussen
2006 en 2020. Weliswaar onderschat deze Forbes-lijst het
aantal miljardairs in Nederland de laatste jaren aanzienlijk,
maar zelfs wanneer in plaats van deze lijst voor Nederland
de Quote 500 wordt gehanteerd, blijven de allerrijksten
in Nederland minder vermogend dan in de meeste andere
rijke landen.
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BESCHRIJVENDE STATISTIEK

BELASTEN VAN VERMOGEN

Vermogensbezit zal steeds
meer bepaald worden door

erfenis

De huidige generatie 75-plussers beschikt over veel meer vermo-
gen dan eerdere generaties, met name als gevolg van de sterke
toename van de huizenprijzen. De komende decennia zal dat zor-
gen voor een ongekende golf aan erfenissen. Dat zal huishoudens
zonder vermogende ouders verder op achterstand zetten.

IN HET KORT

e Het nettovermogen van het gemiddelde Nederlandse huishou-
den is sinds 2011 verdubbeld in nominale termen.

e Nederland kent 1,34 miljoen 75-plus-huishoudens met een
collectief nettovermogen van 491 miljard euro.

e Erfgenamen van huurders ontvangen slechts een fractie van wat
de erfgenamen van woningbezitters aan erfenis ontvangen.

DIRK BROUNEN

Hoogleraar aan

ot voor kort speelden erfenissen in het leven van
de meeste Nederlanders een bescheiden rol. In
1985 liet het hoofd van een Nederlands huis-
houden die op 73-jarige leeftijd stierf, gemid-
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(CBS) laten zien dat de vermogens van Nederlandse huis-
houdens enorm zijn gegroeid. Zo bedroeg het nettovermo-
gen — vermogen na aftrek van schulden — van het gemid-
delde Nederlandse huishouden in 2023 maar liefst 327.000
euro — een verdubbeling sinds 2011 in nominale termen.
Dat vermogen verschilt wel sterk per huishouden en loopt
op met de leeftijd. Zo zien wij dat het netto-huishoudens-
vermogen voor de oudste generatie — de 75-plussers — aan-
zienlijk hoger is met zo'n 375.000 curo (figuur 1, linker as).
Ook blijkt het enorme 75-plus-vermogen scheef verdeeld.
De mediaan van het vermogen van 75-plus-huishoudens
ligt met 205.000 euro bijna twee ton lager. Nog steeds een
aanzienlijk bedrag, maar ook een duidelijke indicatie dat
niet iedereen straks kan rekenen op eenzelfde erfenis.

De 75-plus-generatie is bovendien sterk in omvang
gegroeid: sinds 2023 is het aantal 75-plus-huishoudens
opgelopen tot 1,34 miljoen (figuur 1, rechter as), en daar-
mee collectief goed voor een nettovermogen van 491 mil-
jard euro. Een recordbedrag dat de komende jaren binnen
onze samenleving zal worden doorgegeven in de vorm van
erfenissen. Deze 491 miljard vormt het Nederlandse equi-
valent van de Amerikaanse ‘Great Wealth Transfer’ en
gaat ook invloed hebben op onze samenleving. Dit artikel
beschrijft de bron van de vermogensgroei en de wijze waar-
op deze de toekomstige ongelijkheid kan beinvloeden.

Eigenwoningbezit als bron van vermogen
Wesselius (2025) laat zien hoe de cigen woning de boven-
toon is gaan voeren in het huishoudensvermogen. Neder-
landse huizenprijzen zijn in de afgelopen dertig jaar vervijf-
voudigd, dus iedereen die in de afgelopen dertig jaar kon
beschikken over een koopwoning heeft zo goed als automa-
tisch een aanzienlijke overwaarde opgebouwd, ook zonder
af te lossen op de hypotheck.

De toegenomen rol van eigenwoningbezit in het huis-
houdensvermogen blijkt ook uit figuur 2, die de samen-
stelling van het netto-huishoudensvermogen toont van
75-plus-huishoudens mét en zonder koopwoning toont
voor de jaren 2011, 2017 en 2023. Terwijl het nettovermo-
gen van 75-plus-huishoudens met een huurwoning sinds
2011 is gegroeid van 37.000 naar 50.000 euro in 2023, zijn
deze bedragen voor woningeigenaren niet alleen hoger, ze
zijn ook een stuk sneller gestegen — van 472.000 euro in
2011 tot maar liefst 690.000 euro in 2023. De overwaarde
van de eigen woning is ook het deel dat het snelst steeg.

Hert cigenwoningbezit onder 75-plussers stijgt boven-
dien gestaag. Terwijl in 2011 slechts 48 procent van het
75-plus-cohort eigenwoningbezitter was ligt dat aandeel
twaalf jaar later boven de zestig procent (figuur 3).

Het eigen huis als Piketty-katalysator

In Kapitaal in de 21ste eenw liet Thomas Piketty (2014)
zien dat vermogensongelijkheid versneld optreedt wanneer
het rendement op kapitaal hoger ligt dan de economische
groei. In die omstandigheden kunnen rijke huishoudens
met een relatief groot vermogen profiteren van het hoge-
re rendement op kapitaal, waardoor hun hoge vermogen
in de tockomst harder zal groeien. Huishoudens met een
laag vermogen hebben beperkter toegang tot dit hoge ren-
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dement en zullen hun vermogen vooral moeten laten aan-
groeien door hun loon, dat enkel toeneemt met de relatief
Iage economische groei. Dit leidt tot grotere vermogenson-
gelijkheid.

In de CBS-cijfers zien wij nu een additioneel onder-
scheid in dit rendement op kapitaal van Piketty. Het rende-
ment op de eigen woning, gemeten door de groei in over-
waarde, was in de afgelopen vijftien jaar bijzonder sterk.
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Mede dankzij de snel stijgende koopprijzen, die grotendeels
gefinancierd werden door middel van hypotheken met een
(fiscale aftrekbare) lage rente. Dit hefboomeffect hielp de
rugwind van huizenprijsstijgingen sinds 2011 om te zetten
in een gemiddeld rendement op de eigen woning van veer-
tien procent, terwijl huishoudens met een huurwoning hun
geld gedurende dezelfde periode konden sparen tegen een
gemiddelde spaarrente van 1,3 procent. Dit verklaart dan
ook deels het groeiende verschil in figuur 2.

Maar anders dan in het werk van Thomas Piketty, die
zijn pijlen richtte op de rijkste één procent van de samen-
leving, zien we hier vermogensrendement dat niet enkel
werkt voor een kleine groep rijken. Het eigenwoningbezit
in Nederland bedraagt volgens het CBS momenteel ruim
57 procent. Het woningrendement blijft dus niet beperkt
tot de elite, maar wordt genoten door ruim de helft van de
Nederlandse huishoudens. Hiermee is de eigen woning een
katalysator voor een alsmaar bredere vermogenskloof tus-
sen de 57 procent Nederlanders die een eigen woning bezit-
ten versus de 43 procent die huurt. Een vermogenskloof die
bij de 75-plussers heeft bijgedragen aan het geconstateerde
verschil van 690.000 versus 50.000 euro aan nettovermo-
gen. Een verschil dat bovendien in de komende jaren zal
worden uitgekeerd in de vorm van erfenissen.

Erfenis hangt af van woonsituatie
In het gros van de gevallen zal de erfenis uiteindelijk ein-
digen in handen van de kinderen. Het aantal kinderen per



huishouden dat straks de erfenis zal verdelen, daalt boven-
dien gestaag. Zo blijke uit de CBS-huishoudensstatisticken
dat de gemiddelde erfenis in 2011 nog werd verdeeld onder
3,2 erfgenamen; in 2023 zijn dat er gemiddeld nog slechts
2,3. De erfenis per erfgenaam neemt dus nog harder toe dan
het totale te erven vermogen.

De gemiddelde geraamde tockomstige erfenis per
ontvanger verschilt echter sterk op basis van de woning-
markepositie, zowel onder erflaters als onder erfgenamen.
Tabel 1 verdeelt de nettovermogens van 75-plussers over
hun kinderen. De tabel toont dat hurende kinderen van
75-plus-ouders straks gemiddeld 18.000 euro erven indien
hun ouders in een huurwoning wonen; als hun ouders in
een koopwoning wonen, erven zij maar liefst twintig keer
meer (368.000 euro). Opvallend is dat kinderen met een
koopwoning zelfs nog iets meer ontvangen: 463.000 euro.
Dat kinderen met een koopwoning gemiddeld een hogere
erfenis ontvangen komt onder andere doordat deze groep
voor een deel bestaat uit rijkere ouders, die hun kinderen
eerder al financieel hebben ondersteund.

Dit pad-athankelijke verschil in woningmarktpositie
onder ervende kinderen heeft in de afgelopen jaren al
gezorgd voor een verschil in vermogens. Zo beschikken
hurende kinderen van 75-plussers zelf op dit moment
over 25.000 euro aan netto—huishoudensvermogen, terwijl
kinderen met een eigen koopwoning al beschikken over
gemiddeld 450.000 euro aan vermogen. Indien een kind
met koopwoning dus straks erft van een 75-plus-ouder met
koopwoning, dan wordt dat nettovermogen gemiddeld
913.000 euro (450.000 plus 463.000). Een hurend kind van
een 75-plusser zal van een hurende ouder gemiddeld 18.000
euro erven en komt daarmee op een netto-huishoudens-
vermogen van 43.000 euro (25.000 plus 18.000).

De erfenissen kunnen zo zorgen voor een scherpe
tweedeling in de maatschappij: ongeveer een derde van de
erfgenamen heeft ouders zonder koophuis en kan dus een
beperkte erfenis tegemoet zien, terwijl ruim twee derde van
de erfgenamen een veel groter bedrag kan verwachten.

Conclusie en implicaties

De aanstaande verervingen gaan de vermogensongelijk-
heid in onze maatschappij dus verder vergroten. Erfgena-
men van huishoudens zonder koopwoning zullen op een
extra achterstand worden gezet. Een hogere erfbelasting
zou die ongelijkheid kunnen beperken, maar kan politieck
lastig liggen. Om de groei van de ongelijkheid te beperken
kan eventueel ook gedacht worden aan een hogere vrijstel-
ling voor het nalaten aan niet-woningbezitters, inclusief
kleinkinderen. Verder is het verstandig om als samenleving
na te denken over hoe we omgaan met de erfenisgolf. Zo
valt er wat voor te zeggen om huishoudens met vermogen
te stimuleren om grotere delen daarvan eerder in het leven
in te zetten, bijvoorbeeld middels een ruimere fiscale vrij-
stelling voor studie, de aflossing van een studieschuld, of
het aflossen van de hypotheek op het eigen huis. Met de
grote financiéle transitie die op komst is, kan het tot slot
geen kwaad om grootschaligere en moderne financiéle
planning op huishoudniveau stimuleren. Regeren is voor-
uitzien en de erfenisgolf is duidelijk in zicht: het wordt tijd
dat we onze beleidskoers bepalen.

VERMOGENS EN BELASTING
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Eigenwoningbezit naar leeftijd in 20m,
2017 en 2023

Eigendom in procenten

FIGUUR 3

8o

2017

70

60

N/ RN

V4

AN

40

I/

AN

AN

301/

Leeftijd

o]
25 27 29 31 33 35 37 39 4143 45 47 49 51 53 55 57 59 6163 65 67 69 71 73 75 77 79 8183 85 87 89 9193 95 97 99

Data: CBS | ESB

Geraamde erfenis kind naar woning-
marktpositie ouder

Ouders met koopwoning

Aandeel van

Erfenis huishoudens Erfenis
Kinderen met koopwoning
(huidig eigen netto- o
vermogen: €450.000) €463.000 52,5% €38.000
Kinderen met huurwoning
(hmdlg eigen netto- €368.000 16,3% €18.000

vermogen: €250.000)

TABEL 1

Ouders met huurwoning

Aandeel van
huishoudens

16,2%

15,0%

Data: CBS | ESB
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BELASTEN VAN VERMOGEN

BESCHRIJVENDE STATISTIEK

Fiscale prikkels
dragen bij aan daling
arbeidsinkomensquote

De arbeidsinkomensquote (AIQ) in Nederland is de afgelopen
decennia gedaald en dat wordt vaak gekoppeld aan achterblij-
vende loongroei. Met gedetailleerdere gegevens die eerder nog
niet beschikbaar waren, blijkt de AIQ-waarde lager. Een substan-
tieel deel van de bijstelling is toe te schrijven aan de sector zake-
lijke dienstverlening waarbij fiscale prikkels een rol spelen.

IN HET KORT

e De omvang van de AIQ-daling in de zakelijke dienstverlening
was lange tijd minder zichtbaar, maar blijkt substantieel.
e Fiscale prikkels maken het aantrekkelijk om inkomen als

kapitaalinkomen in plaats van arbeidsinkomen uit te keren.

FRANK VAN
MOOCK
Econoom bij De
Nederlandsche Bank
(DNB)

GERBERT

HEBBINK
Econoom bij DNB
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¢ arbeidsinkomensquote (AIQ) geeft aan welk

deel van het nationaal inkomen wordt verdiend

met arbeid, waaronder lonen en het inkomen

van zelfstandigen. Een hogere AIQ betekent

dat werkenden een groter aandeel ontvangen; een lagere

AIQ wijst op een relatief groter aandeel voor kapitaalin-
komens.

Sinds 1995 is de AIQ trendmatig gedaald (figuur 1).

Als de AIQ in 2021 op het gemiddelde niveau van 1995—

2021 (76 procent) zou hebben gelegen, zouden werkenden

gezamenlijk circa 25 miljard euro meer hebben verdiend —

gemiddeld ruim 2.600 euro per persoon. Het CBS (2024)

stelde de cijfers in 2024 bij, omdat verbeterde methoden

en gedetailleerdere data beschikbaar kwamen. Hierdoor

is de AIQ-afname beter in beeld gebracht. De verbeterde

cijfers bieden ook meer zicht op de oorzaken van de AIQ-
afname.

Afname in alle sectoren

De daling van de AIQ is zichtbaar in vrijwel alle secto-
ren van de economie, maar de omvang daarvan verschilt
(figuur 2). De grootste afnames in de AIQ komen voor in
de handel, bouwnijverheid en landbouw. Eerder stelde Kok
(2023) al vast dat dit vooral komt doordat de operationele
winsten in deze sectoren veel sterker zijn gestegen dan de
lonen. Een vergelijkbaar patroon is zichtbaar in de bouw
en het vervoer.
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Maar ook in de zakelijke dienstverlening is de AIQ
aanzienlijk gedaald. Deze sector is goed voor ongeveer een
vijfde van het nationaal inkomen. De omvang van de daling
in deze sector was lange tijd minder zichtbaar, maar blijkt
substantieel. Specifick is het kapitaalinkomen in de zake-
lijke dienstverlening sinds de revisie opwaarts bijgesteld.

Verklaringbijstellingzakelijke dienstverlening
Figuur 3 laat het verschil voor en na de revisie zien tussen
de AIQ in de sector zakelijke dienstverlening. Ongeveer de
helft van de 7,9 miljard euro extra winst komt voor reke-
ning van hogere kapitaalinkomens van dga’s — de precieze
omvang is niet te bepalen omdat er ook bijstellingen op
andere inkomenscomponenten hebben plaatsgevonden.
Dga-inkomen bestaat zowel uit arbeidsinkomen (loon) als
kapitaalinkomen (winst). Bij de revisie werd duidelijk dat
een kleiner deel van de inkomensstatisticken als arbeids-
inkomen wordt uitgekeerd, dan werd aangenomen.

Fiscale prikkels maken het aantrekkelijk voor dga’s om
inkomen als kapitaalinkomen uit te keren (MinFin, 2020a):
het tarief op inkomen uit aanmerkelijk belang (box 2) lige
doorgaans lager dan het tarief op arbeidsinkomen (box 1),
wat een prikkel vormt om winst (kapitaalinkomen) uit te
keren in plaats van loon. Via de gebruikelijkloonregeling
worden dgas verplicht om zichzelf een loon toe te ken-
nen dat aansluit bij wat gebruikelijk is voor vergelijkbare
functies. Het doel is te voorkomen dat arbeidsinkomen
kunstmatig laag wordt vastgesteld. Deze regeling biedt in
de praktijk echter ruimte voor interpretatie, onder meer
door het open karakter van het begrip ‘meest vergelijkbare
dienstbetrekking’

De toptarieven voor werknemers en ondernemers zijn
de laatste jaren verder uit elkaar gegroeid (MinFin, 2024).
Sinds 2001 is de belastingdruk op arbeid met 1,8 procent-
punt van het bruto binnenlands product gestegen, terwijl
de belastingdruk op kapitaal met 0,3 procentpunt van het
bruto binnenlands product is gedaald (MinFin, 2020b).

De verschillende belastingdruk kan dga’s stimuleren
om cen groter deel van hun inkomen als dividend (winst)
uit te keren. Dat lijke in de praktijk ook te gebeuren (CPB,
2024). In jaren met lagere tarieven in box 2 of bij aangekon-
digde tariefswijzigingen nemen dividenduitkeringen toe.
Ook het Ministerie van Financién wijst op de complexi-
teit van belastingheffing bij dga’s en de invloed van fiscale
motieven op hun keuzes (MinFin, 2022; 2024).



Conclusie

De daling van de AIQ wijst op een structurele verschuiving
in de verdeling van het nationaal inkomen richtingkapitaal-
inkomens. Die trend is met de herziening van de nationale
rekeningen sterker gebleken dan eerder werd aangenomen.
Onderliggend speelt een grote bijstelling in het kapitaal-
inkomen van dga’s een belangrijke rol. De prikkel voor dga’s
om uitkeringen in de vorm van loon of winst te doen hangt
namelijk ook af van fiscale factoren. Daarmee zegt de AIQ
dus niet alleen iets over de beloning van arbeid, maar ook
over de manier waarop het belastingstelsel de verdeling tus-
sen arbeids- en kapitaalinkomen beinvloedt.
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FIGUUR 1

AIQ in de relevante marktsector
tussen 1995—2024
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van en handel in onroerend goed (L), de delfstoffenwinning (B) en de financiéle dienstverlening (K).
Door specifieke karakteristieken van de uitgesloten bedrijfstakken heeft de AIQ daar minder economi-
sche betekenis (Butler, 2019; Kok, 2023).
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FIGUUR 2

Verandering van AIQ in 2021
ten opzichte van 1995

In procentpunten
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FIGUUR 3

AIQ in de zakelijke dienstverlening
(M en N); voor en na de revisie
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BESCHOUWING

Met een betere
afbakening van

illiquide

vermogen kan box 3 door

Het nieuwe box 3-stelsel, dat onlangs is aangenomen door

de Tweede Kamer, stuitte op veel weerstand. De minister van
Financién kondigde daarom aan het wetsvoorstel te gaan aan-
passen. Wat kan er beter?

IN HET KORT

e Een aanwasbelasting is beter dan winstbelasting of vermo-
gensbelasting, en is momenteel als enige uitvoerbaar.

e Het tarief in de nieuwe box 3 is hoog en het heffingsvrije resultaat
laag, terwijl vermogen buiten box 3 nauwelijks wordt belast.

e De omgang met illiquide vermogen in het voorstel van het
kabinet moet beter, vooral waar het om start-ups gaat.

VINZENZ
ZIESEMER

Directeur van het

L jaren is de belasting op spaargeld en beleggin-
gen onderwerp van fel debat. In het belangrijkste
instrument daarvoor, box 3 van de inkomsten-
Instituut voor belasting, maake de staat een aanname (‘forfait’)
Publieke Economie over het behaalde rendement en belast hij op basis daarvan.
In 2021 achtte de Hoge Raad de grote verschillen tussen de
werkelijke en de door de staat aangenomen rendementen in
strijd met het discriminatieverbod (artikel 14) en het cigen-
domsrecht (artikel 1) uit het Europees Verdrag tot bescher-
ming van de Rechten van de Mens. De staat paste daarop
het stelsel aan om de aannames beter bij de werkelijkheid
aan te laten sluiten, maar ook dat kon niet op goedkeuring
van de Hoge Raad rekenen.

Na cen lange zoektocht over hoe het stelsel er dan
uit zou moeten zien, stelde het Ministerie van Financién
voor om het werkelijke rendement te gaan belasten — een
oplossing die de Belastingdienst eerder ‘structureel proble-
matisch’ in uitvoering en handhaving noemde (MinFin,
2019). Die oplossing werd recent door de Tweede Kamer
aangenomen (MinFin, 2025) en in de nasleep van de stem-
ming in de Tweede Kamer ontstond flinke onrust onder
vermogenden. Die onrust kreeg zelfs een internationale en
cen koninklijke dimensie, met tweets van Elon Musk (Alge-
meen Dagblad, 2026), een opinieartikel in The Washington
Post (2026) en staatsrechtelijke vragen over de ruimte die
Prins Constantijn in het debat neemt (Trouw, 2026b).

De kritiek is tweeledig. Ten eerste wordt de resulteren-
de belasting als te hoog ervaren, met name voor aandelen-
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beleggers. Op sociale media worden veel rekenvoorbeelden
gedeeld waaruit blijke dat hun rendement door de belas-
ting zal dalen. In een stelsel dat het werkelijke rendement,
in plaats van het veronderstelde, belast, neemt de belas-
tingdruk voor mensen die meer rendement maken name-
lijk toe, ook als de belastingdruk voor de gemiddelde box
3-beleggingen niet verandert.

Ten tweede s er kritiek op de omgang met illiquide ver-
mogen zoals aandelen in een by of in vastgoed. In een stelsel
dat werkelijk, in plaats van verondersteld rendement belast,
moet betaald worden bij waardestijging, ook al bestaat deze
vooralsnog alleen op papier. Als het vermogen vooral uit
waardestijgingen bestaat, zal de belastingplichtige moge-
lijk een deel van zijn investeringen moeten verkopen om de
belasting te kunnen afdragen. Dat is niet altijd wenselijk of
goed mogelijk. Vooral medewerkers van start-ups die aande-
len krijgen als onderdeel van hun beloning maar die nog niet
kunnen verkopen, komen hierdoor in een moeilijke positie.

Vanwege de onrust kondigde minister Eelco Heinen
van Financién aan de wet te willen aanpassen. Omdat die
wet al door de Tweede Kamer is aangenomen, moet dat via
een novelle. Stemt de Tweede Kamer met die novelle in,
dan kunnen het wetsvoorstel, en de novelle die wijzigingen
daarin aanbrengt, gezamenlijk in de Eerste Kamer worden
behandeld. Het kabinet overweegt zo'n novelle met Prins-
jesdag als onderdeel van het jaarlijkse ‘belastingplan’ naar
de Tweede Kamer te sturen (MinFin, 2026).

Ondertussen heeft de Tweede Kamer andere plannen.
De weerstand over het jaarlijks belasten van de vermo-
gensaanwas is bij partijen ter rechterzijde zo groot dat zij
liever een vermogenswinstbelasting op alle vermogenson-
derdelen toepassen. Rendementen worden dan nog steeds
belast, maar pas nadat de belegging is verkocht. In het
coalitieakkoord spraken D66, CDA en VVD de wens uit
om dit op termijn zo te regelen. De linkerzijde vraagt zich
daarentegen af of een vermogensbelasting, dus een belas-
ting op het totale vermogen in plaats van op de rendemen-
ten daaruit, niet beter is. Zo'n vermogensbelasting lijkt op
de oude box 3, is in de uitvoering gemakkelijker en sluit
aan bij hun zorgen over de groeiende politicke macht van
zeer vermogenden.

In dit artikel schets ik de weg vooruit met specificke
aandacht voor twee kritiekpunten op het recent aangeno-
men stelsel: de belastingdruk en de omgang met illiquide
vermogen.



Vermogensaanwas economisch superieur
Academici hebben veel geschreven over 6f en hoe vermogen
en vermogensinkomsten moeten worden belast (Diamond
en Saez, 2011). Een jaarlijkse belasting op het economisch
voordeel dat er is genoten (een vermogensaanwasbelasting)
blijkt betere economische prikkels op te leveren dan het
belangrijkste alternatief, een belasting bij verkoop (een ver-
mogenswinstbelasting).

Een vermogenswinstbelasting verlaagt de effectieve
belastingdruk. Omdat de belasting pas bij verkoop plaats-
vindt, kan de belastingbetaler doorgaan met beleggen met
inkomsten die anders al waren belast. Dit levert weer extra
rendement op, met als gevolg dat de effectieve belastingdruk
daalt naarmate de belegging langer wordt aangehouden. Bijj
een reéel rendement van vier procent halveert de belasting-
druk over een periode van vijftig jaar. (Bij cen reéel rende-
ment van acht procent blijft na vijftig jaar nog maar een der-
de van de belastingdruk over.)

Bijkomend nadeel van pas bij verkoop belasten is dat
er een stevige prikkel ontstaat om bestaande beleggingen
aan te houden (Gerritsen, 2025). Kapitaal stroomt dan
minder snel naar waar het nodig is, wat slecht is voor nieu-
we bedrijven.

Een verder belangrijk voordeel van vermogensaanwas
is dat de prikkel om te lobbyen voor lagere tarieven of het
creéren van sluiproutes kleiner is dan bij vermogenswinst.
Bij vermogensaanwas wordt er jaarlijks afgerekend. Bij ver-
mogenswinst ontstaan er met de tijd flinke belastingclaims
en daarmee redenen om te lobbyen.

Ondanks de voordelen, komen vermogensaanwasbe-
lastingen internationaal nauwelijks voor, omdat de hefling
ervan bjj illiquide activa problematisch kan zijn (OESO,
2025). Meestal wordt daarom gekozen voor een vermo-
genswinstbelasting. Dat geldt ook in Nederland, namelijk
in box 2 (waar aandelenbelangen van boven de vijf procent
in vallen) en straks in box 3: voor onroerend goed en star-
tende bedrijven waar het huidige voorstel een uitzondering
maakt — hier hoeft pas bij verkoop betaald te worden.

Hert is ook mogelijk om te kiezen voor retrospectieve
belastingen, waarbij de belastingdruk zo wordt aangepast
dat deze niet athankelijk is van de duur waarmee een belang
is aangehouden, zie kader 1. Een simpele vermogensbelas-
ting, zie kader 2, is dan weer geen goed alternatief.

Praktische overwegingen voor aanwas

Met de voorgestelde aanpak van vermogensaanwas wor-
den voor het liquide deel van het vermogen allerlei nadelen
voorkomen. Bij het pleidooi voor een vermogensaanwasbe-
lasting komen een tweetal praktische overwegingen. Ten
eerste ontvangt de overheid belastinginkomsten op een later
moment als er wordt gekozen voor een vermogenswinstbe-
lasting (Gerritsen et al., 2026). Volgt de minister van Finan-
cién de begrotingsregels, dan zal de overheid dus moeten
bijlenen, de middelen elders vandaan halen of het belas-
tingtarief op dat wat er wel binnenkomt moeten verhogen.
Dit gaat om veel geld; het uitzonderen van vastgoed ging
gepaard met een cumulatieve belastingderving van 42 mil-
jard euro (Trouw, 2026a). Om deze op te vangen, verhoogde
het kabinet het belastingtarief. Een overgang op vermogens-
winstbelasting kan dus zorgen voor een hoger tarief.

Ten tweede, de beperkte uitvoeringscapaciteit. De
Belastingdienst is nu een heel eind op weg met de invoe-
ring van een vermogensaanwasbelasting per 1 januari 2028.
Bij omschakeling naar vermogenswinstbelasting wordt die
termijn zeker niet gehaald; een wetgevings- en uitvoerings-
traject duurt een jaar of vijf. De keuze is dus tussen 6f ver-
mogensaanwas per 1 januari 2028 en daarna aan de slag met
een vermogenswinstbelasting, of tijdelijk geen belasting en
de invoering van een Vermogenswinstbelasting over Vijf jaar
— wat een flink gat in de begroting met zich meebrengt.

Belastingdruk relatief hoog

De reéle belastingdruk in de voorgestelde vermogensaan-
wasbelasting in box 3 is hoog voor wie lage rendementen
verwacht, wat komt omdat het belastingstelsel inflatie
negeert. Haalt de Europese Centrale Bank haar inflatie-
doelstelling van 2 procent, dan gaat straks bij een nominaal
rendement van 6 procent en een statutair tarief van 36 pro-
cent een reéel tarief van 54 procent gelden. Bij een nomi-
naal rendement van 4 procent is dat 72 procent.

Dat deze reéle tarieven zo hoog zijn, komt doordat de
reéle rentes in de loop der jaren gedaald zijn. Bij de invoe-
ring van box 3 in 2001 gold een tarief van 30 procent en
cen forfaitaire aanname van 4 procent nominaal rende-
ment. Dat was toen feitelijk een minimumrendement, dat
behaald kon worden met investeringen in staatsobligaties.
De meeste beleggers verdienden een stuk meer. De reéle
rentes daalden echter in de jaren die volgden, maar het for-
fait daalde niet wezenlijk mee — het werd juist aangesloten
bij gemiddelde beleggingsportefeuilles. Feitelijk werd de

belastingdruk zo dus verhoogd. In economisch opzicht is

De academische literatuur noemt een
retrospectieve belasting een oplossinge
voor de met de aanhoudingsperiode
dalende belastingdruk bij een vermogens-
winstbelasting (Auerbach, 1988; Bradford,
1996). Bij een retrospectieve belasting
wordt het tarief afhankelijk van de ver-
mogenswinst, waarmee de belastingdruk
juist constant kan worden gehouden. Dit
klinkt ingewikkeld, maar kan met een

Retrospectieve belastingen

KADER 1

relatief eenvoudige formule (Land, 1996).
Zulke ‘retrospectieve’ belastingen zijn nog
nooit toegepast, maar zijn de enige manier
om zowel een consequente belastingdruk
te bereiken als illiquide vermogen pas
achteraf te belasten. Mocht het kabinet
parallel met het nieuwe stelsel een betere
langetermijnoplossing willen uitwerken,
dan zijn retrospectieve belastingen inte-
ressant.

Vermogensbelasting

De linkerkant van de Kamer prefereert een
vermogensbelasting boven een vermo-
gensinkomstenbelasting. Dat is onlogisch,
want op termijn nivelleert een vermogens-
inkomstenbelasting de vermogensverde-
ling, waarover de linkerkant van de Kamer
zich sterker zorgen maakt, juist meer. Het
zijn namelijk de hoge rendementen die tot
grote vermogens leiden en die een vermo-
gensinkomstenbelasting belast (Guvenen
etal., 2023).

Daarbij lijkt het onlogisch een vermogens-
belasting in te voeren die enkel op de box
3-grondslag ziet. Die betreft immers maar
z0’n achtste deel van de vermogensverde-
ling (Schoenmakers en Ziesemer, 2022),
naast de grondslag van box 2 (ook een acht-

KADER 2

ste), de eigen woning (een kwart), en de
pensioenen (de helft). Dat is ook het geval
als het doel is om de meest vermogenden
meer te belasten: hun vermogen bevindt
zich voornamelijk in box 2, niet in box 3.

Tot slot spelen ook juridische overwegin-
gen een rol. Een vermogensbelasting zou
volgens een advies van de Landsadvocaat
ook bij de Hoge Raad kunnen sneuvelen
als die leidt tot een belasting die niet kan
worden voldaan uit de inkomsten op het
vermogen (MinFin, 2022a). Waarbij dan
vermoedelijk al snel de vraag op zal doe-
men of die inkomsten liquide zijn. Via de
achterdeur komen daarmee de problemen
rondom het belasten van illiquide vermo-
gen dan weer terug.
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het nastrevenswaardig om op termijn wel rekening te gaan
houden met inflatie (Diamond, 1975; Beer et al., 2023).

De hoogte van het belastingtarief kan de politicke
druk mogelijk verklaren. De economische literatuur over
optimale tarieven leent zich daarentegen niet tot al te
stellige uitspraken over de optimale belastingdruk op ver-
mogensinkomsten. Er is stevig debat over de vraag of het
‘risicovrije’ deel van het rendement iiberhaupt zou moe-
ten worden belast en of het ‘bovennormale’ rendement
dan moet worden gezien als overwinst of als beloning voor
risico, wat weer tot andere conclusies leidt over optimale
belastinghefling. Wanneer economen desondanks een ver-
mogensinkomstenbelasting adviseren, wordt vaak de vraag
gesteld hoe het tarief daarvan zich moet verhouden tot het
marginale tarief op inkomsten uit arbeid (Sacz en Stantche-
va, 2018). Helaas volgen ook dan vooralsnog geen eendui-
dige conclusies. Of deze reéle tarieven wel of niet wenselijk
zijn, is dus vooral een politicke vraag.

De belastingdruk op vermogensinkomsten in zijn
totaliteit is overigens wel laag (Jacobs, 2019), wat weer ver-
klaart waarom velen geen boodschap hebben aan de klaag-
zangen van aandelenbeleggers. Die lage druk komt echter
doordat pensioenen en de eigen woning fiscaal worden
gesubsidieerd en er flinke vrijstellingen in de erfbelasting
gelden (Gerritsen en Ziesemer, 2024; Korevaar, 2025). En
ook in box 2 is de belastingdruk vermoedelijk laag, omdat
die daar dus daalt naarmate aandelen langer worden aange-
houden. Hoewel een hoge belastingdruk binnen de smalle
box 3-grondslag wel de totale belastingdruk op vermogens-
inkomsten verhoogt, lost dat het onderliggende probleem
niet op.

In plaats van het tarief te verlagen, kan ook het hef-
fingsvrije resultaat van 1.800 curo (3,1 procent van het
huidige heffingsvrije vermogen van 57.584 euro) worden
verhoogd. Dit lage bedrag zorgt ervoor dat de Nederlandse
vermogensbelasting potentieel een brede groep belasting-
plichtigen raakt. Economisch gezien is met een lage vrijstel-
ling niets mis, maar een hogere vrijstelling zou de politicke
druk wel kunnen verminderen.

Omgang met illiquide vermogen

Een ander punt van kritiek op het kabinetsvoorstel is dat
belastingplichtigen belasting moeten betalen over niet
verkochte beleggingen, wat kan leiden tot betalingspro-
blemen. Een logische gedachte is daarom illiquide vermo-
gensonderdelen van de hefling uit te zonderen totdat deze
verkocht worden. Door deze uitzondering wordt de aan-
wasbelasting voor illiquide vermogensonderdelen de facto
een winstbelasting. Het kabinetsvoorstel gaat hier deels in
mee en maakt zo'n uitzondering voor vastgoed en startende
bedrijven.

Volgens het Ministerie van Financién (MinFin, 2022b)
is zo'n uitzondering echter niet per se nodig. In de oude box
3 wordt illiquide vermogen immers ook forfaitair belast, of
je er nu rendement op had gemaake of niet. Als dat leidde
tot betalingsproblemen, dan bood de Belastingdienst een
betalingsregeling van tien jaar en mogelijk zelfs meer aan.
Zo'n 11.000 mensen maakten daar ten tijde van het onder-
zoek gebruik van. Het ministerie verwacht dat de groep die
daarop aangewezen is bij een vermogensaanwasbelasting,
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ongeveer even groot is als de groep die daar nu gebruik van
maake. In het nieuwe stelsel verwacht het kabinet daarom
dat juist minder mensen betalingsregelingen nodig heb-
ben: in het nieuwe stelsel geldt voor vastgoed en startende
bedrijven immers geen aanwas-, maar winstbelasting (Min-
Fin, 2024).

Er zijn drie tegenargumenten. Ten eerste is de nieuwe
wet een kans om het aantal betalingsregelingen omlaag te
brengen. Alle 11.000 gevallen zijn immers onwenselijk.

Ten tweede zegt het aantal keren dat de betalingsrege-
ling gebruike worde, niet direct iets over het onderliggende
probleem. Zo komen uit gesprekken met fiscalisten geval-
len naar voren waarbij werknemers aandelenopties niet ver-
zilverden, omdat ze wisten dat ze de resulterende belasting
niet konden voldoen. Het gebruik van een betalingsrege-
ling hadden ze niet eens overwogen. (Door een wetswijzi-
ging in 2022 is dat probleem overigens opgelost — verzil-
verde aandelenopties worden nu pas belast als de aandelen
verhandelbaar zijn.) Het aantal mensen dat potentieel in
betalingsproblemen komt, zal dus groter zijn dan de door
Financién genoemde getallen doen vermoeden.

Ten derde kan het betalingsprobleem bij een aanwas-
belasting in sommige gevallen veel groter worden dan bij
een forfaitaire hefling. Vaak genoemd zijn aandelen in
scale-ups die snel in waarde toenemen en waarover dus
veel aanwasbelasting verschuldigd is. Bijzonder pijnlijk
wordt de situatie als diezelfde scale-up vervolgens weer al
zijn waarde verliest. Dan moet de belasting alsnog worden
betaald, terwijl er geen vermogen meer is. Wat rest is een
betalingsregeling bij de Belastingdienst en wellicht een per-
soonlijk faillissement.

Het voorstel van het kabinet probeert de problemen
rond het belasten van illiquide vermogen weg te nemen
door bedrijven die jonger zijn dan vijf jaar en minder dan
30 miljoen omzet maken uit te zonderen. Dit zal in veel
gevallen echter niet werken. Een beursgang laat vaak veel
langer dan vijf jaar op zich wachten, en ook de omzetgrens
kan voor problemen zorgen. Juist in deze gevallen is het
belangrijk dat er een oplossing gevonden wordt: start-ups
zijn belangrijk voor de economie en belonen hun werkne-
mers deels met aandelen. Deze werknemers hebben veelal
weinig ander vermogen en moeten vaak uit het buitenland
komen. Zijj zullen niet naar Nederland komen als de onze-
kerheid over de fiscale behandeling van hun inkomen te
groot is.

Het kabinet onderzocekt nu of de definitie van start-up
verruimd kan worden, maar de vraag is of dat het probleem
wegneemt (FD, 2026). De kern van het probleem is de
liquiditeit van de aandelen, niet de leeftijd van het bedrijf.
Onderscheid maken tussen illiquide en liquide aandelen is
dus kansrijker dan het oprekken van de definitie van een
start-up. In antwoord op vragen van de Kamer stelde het
kabinet dat het moeilijk is om tot een bruikbare definitie
te komen van ‘illiquide’ (zowel voor de Belastingdienst als
voor de banken die gegevens aanleveren voor de vooringe-
vulde aangifte), dic past binnen de EU-staatssteunregels
(MinFin, 2024). De meeste ruimte bood het kabinet aan
het idee om slechts een beursgenoteerd aandeel als liquide
te zien. Er zullen dan echter nog steeds gevallen zijn waarbij
zo'n aandeel eigenlijk illiquide is. En er zullen ook aandelen



zijn die onterecht als illiquide worden aangemerke, zoals
open-ended fondsen die niet beursgenoteerd zijn maar wel
verplicht zijn de stukken van hun deelnemers in te kopen
als die dat willen.

Dit onderscheid tussen beursgenoteerde en andere
aandelen lijkt uitvoerbaar voor banken en de Belasting-
dienst, al zijn er wel zorgen over het staatssteunrecht. “Een
voorbeeld hiervan zijn de voetbalclubs Ajax en Feyenoord”,
schreef staatssecretaris Van Rij aan de Tweede Kamer.
“Twee zeer vergelijkbare ondernemingen, waarvan Ajax
beursgenoteerd is en Feyenoord niet. Een andere fiscale
behandeling van de aandeelhouders van Ajax vanwege de
beursnotering is niet goed verdedigbaar” Toch wordt er
elders in belastingwetten wel degelijk onderscheid gemaake
tussen verhandelbare en niet-verhandelbare aandelen. Bij-
voorbeeld in een wet die regelt dat aandelenopties pas
worden belast als de aandelen verhandeld kunnen worden
(Tweede Kamer, 2021).

Mocht het echt onmogelijk zijn om liquide en illiqui-
de aandelen te onderscheiden, kan in ieder geval de meest
schrijnende situatie worden weggenomen door achter-
waartse verliesverrekening toe te staan. Wie alleen papieren
winsten maakt die nooit worden gerealiseerd, hoeft dan uit-
cindelijk geen belasting te betalen. Een amendement met
deze strekking lag zelfs voor bij behandeling in de Tweede
Kamer (Tweede Kamer, 2026), maar werd om budgettaire
redenen afgewezen. Wel is verliesverrekening vaak in de tijd
gelimiteerd, waardoor er nog steeds problemen kunnen
ontstaan als de koerswinst te ver terug ligt. Nog beter zou
het dus zijn om verliezen direct verzilverbaar te maken. Een
vetlies levert dan direct een negatieve belasting op.

Conclusie en voorstel

Het kabinet doet er verstandig aan om bij een vermogens-
aanwasbelasting te blijven. Overstappen op een vermo-
genswinstbelasting vraagt jaren aan nieuwe wetgeving en
voorbereiding, terwijl zo'n systeem economisch minder
optimaal blijft.

De logische route is om het bestaande voorstel te ver-
beteren. Vijf onderdelen liggen voor de hand. Ten eerste:
behoud de heffing op werkelijk rendement en houd voor
liquide vermogensbestanddelen vast aan vermogensaanwas
als hoofdregel. Ten tweede: werk met een betere definitie
van illiquide vermogen, of neem de grootste problemen
weg door achterwaartse of verzilverbare verliesverrekening.
Ten derde: verlaag zo nodig het tarief op aanwasinkomen
en verhoog het heflingsvrije resultaat. Ten vierde: zock de
budgettaire dekking hiervoor niet uitsluitend binnen box 3
zelf, maar in de behandeling van vermogen elders. Ten vijf-
de: doe onderzock naar de mogelijkheden om op termijn
de gehele grondslag van box 2 en box 3 gelijk te behandelen
door middel van retrospectieve belastingheffing en houd
daarbij rekening met inflatie.
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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
cen 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 toekomstige 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 védr 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 een 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 een 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
eenzelfde tarief, derfc 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 by 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 een 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 ecigendomsrecht 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 heflingsbevoegdheid 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 gemaake: 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 vywb 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 aandeclhouders 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 voorhefling
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

Het 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 beperke
door maatregelen die het blokkeringseftect verkleinen of eli-

BELASTEN VAN VERMOGEN

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

BELASTEN VAN VERMOGEN

Een vermogenswinst-
belasting kost miljarden en
geeft welvaartsverlies

Box 3 moet op de schop en de discussie richt zich voornamelijk
op de keuze tussen een vermogensaanwas- en vermogenswinst-
belasting. Wat betekenen beide systemen voor de belasting-
opbrengsten, portefeuillekeuzes en de welvaart?

IN HET KORT

e Een vermogenswinstbelasting veroorzaakt miljarden euro’s
transitiederving, een vermogensaanwasbelasting doet dat niet.

e Uitstel van winstneming verlaagt effectieve belastingtarieven
en verstoort beleggingskeuzes ten gunste van risicovolle activa.

e Een vermogensaanwasbelasting voorkomt welvaartsverliezen
en beinvloedt de vermogensopbouw nauwelijks.

BAS JACOBS

Hoogleraar aan de

¢ regering stelt voor om in box 3 een vermogens-
aanwasbelasting (vab).. in te voeren op alle beleg-
gingen, behalve onroerend goed, waar een ver-
mogenswinstbelasting (vwb) wordt voorgesteld.
Een parlementaire meerderheid wil echter, zodra dit kan,

Vrije Universiteit
Amsterdam

overal een vwb invoeren. Daarnaast stellen critici, waar-
onder VNO-NCW (2026), dat een vwb tot meer vermo-
gensopbouw zou leiden, waardoor de belastingopbrengsten
zelfs zouden kunnen toenemen. Het parlement en de critici
oordelen echter te snel. In dit artikel onderbouw ik kwanti-
tatief dat een vab is te prefereren boven een vwb in termen
van belastingopbrengsten, doelmatigheid, vermogensop-
bouw en welvaart (Jacobs, 2026).

Effectieve tarieven onder een vwb
Een vwb levert voor de belegger een fiscaal voordeel op ten
opzichte van een vab. Door verkoop van aandelen uit te stel-
len kan een belegger rendement behalen over het stuk vermo-
gensaanwas, dat zonder uitstel zou zijn wegbelast. Dat fiscale
voordeel kan worden gekwantificeerd (Auerbach, 1991).
Stel, een belegger koopt een aandeel of onroerend
goed. Hij verkoopt zijn aandeel of onroerend goed op
een tockomstig tijdstip 7. Het vermogensbestanddeel kan
direct dividend (of huurinkomsten) geven, maar ook waar-
destijging van het aandeel (of van het onroerend goed).
Het dividend en de waardestijging zijn constant en gelijk
aan, respectievelijk, 4 en g per jaar. De MSCI World Index
van aandelen in ontwikkelde landen geeft een historische
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waardestijging van (nominaal) 7 procent en een divi-
dendrendement van 2 procent. Nederlandse schattingen
voor onroerend goed geven 4 procent waardestijging en
3,5 procent huurrendement. Het enige verschil tussen de
vab en vwb is de timing van belasting op de waardestijging;
dividenden worden in beide stelsels jaarlijks belast. Onder
een vab wordt de jaarlijkse vermogensaanwas direct belast.
Onder een vwb wordt de gehele opgebouwde vermogens-
winst belast in jaar 7.

Het effectieve belastingtarief is gelijk aan de contante
waarde van alle betaalde belastingen, gedeeld door de con-
tante waarde van het totale brutorendement. Onder een
vab is het effectieve tarief gelijk aan het statutaire tarief,
omdat er geen voordeel ontstaat door uitstel van belasting-
heffing. Onder een vwb ligt het effectieve tarief lager: hoe
langer winstneming wordt uitgesteld, hoe groter het fiscale
voordeel. Bij onmiddellijke verkoop is er geen verschil met
een vab en is het effectieve tarief gelijk aan het statutaire
tarief. Naarmate beleggers winsten langer kunnen uitstel-
len, daalt het effectieve tarief. Als verkoop oneindig lang
wordt uitgesteld, wordt feitelijk alleen het directe rende-
ment nog belast. Voor aandelen die geen dividend uitkeren,
zal het effectieve belastingtarief in de limiet tot nul dalen.

Figuur 1 toont het effectieve tarief op MSCl-aandelen
als functie van de houdperiode. Bij een houdperiode van
tien jaar is het effectieve tarief gedaald van 36 procent naar
27,3 procent, bij twintigjaar naar 21,2 procent. In de limiet
daalt het effectieve tarief naar 8 procent.

Hert is wenselijk om verschillende vermogensbestand-
delen symmetrisch te belasten om zo verstoringen in het
beleggingsgedrag en daarmee welvaartsverliezen te voorko-
men. In het wetsvoorstel wordt die symmetrie doorbroken:
onroerend goed wordt belast met een vwb, daar waar ande-
re beleggingen onder een vab worden belast. Ook start-ups
worden met een vwb belast, maar die blijven in dit artikel
buiten beschouwing gezien het waarschijnlijk beperkte
kwantitatieve belang.

Auerbach (1991) laat zien dat deze asymmetrie kan
worden opgeheven met cen ‘retrospectieve vermogens-
winstbelasting) waarbij het belastingtarief op de winstrea-
lisatie hoger wordt gezet om zo het uitstelvoordeel exact te
neutraliseren. Een retrospectieve vwb is economisch equi-
valent aan een vab. Het tarief van de retrospectieve vwb
stijgt met de houdperiode en de gemiddelde waardestijging
per jaar van het vermogensbestanddeel.



Als op onroerend goed een retrospectieve vwb zou
worden geheven, is het tarief 40,1 procent bij een houd-
periode van tien jaar bij een gemiddelde waardestijging 4
procent per jaar. Het loopt op naar 44,8 procent bij een
houdperiode van twintig jaar. Een retrospectieve vwb com-
bineert daarom de voordelen van een vwb — geen liquidi-
teits- en waarderingsproblemen — met de neutraliteit van
een vab.

Belastingopbrengsten

De structurele opbrengsten en de opbrengstderving tijdens
de transitie kunnen worden geschat met een overlappend-
beleggingscohortmodel (zie kader 1 in de online versie van
dit artikel). Tijdens de transitie zijn de jaarlijkse belasting-
opbrengsten tijdelijk lager, omdat belastingheffing onder
een vwb pas plaatsvindt bij realisatie van vermogenswin-
sten. Belastinginkomsten worden daarmee naar de toe-
komst verschoven. Zodra alle beleggingen onder het nieu-
we regime vallen, zijn de jaarlijkse opbrengsten van beide
stelsels gelijk zijn.

Dat de opbrengsten van een vab en vwb op lange ter-
mijn gelijk worden, is geen toeval. Neem een beleggingsco-
hort met een beginvermogen van 100 euro, een jaarlijks ren-
dement van 7 procent, een houdtermijn van vijf jaar en een
statutair tarief van 36 procent. Onder een vab wordt jaarlijks
belasting geheven over de gerealiseerde vermogensaanwas.
In totaal betaalt het cohort over de vijf jaar 14,49 euro aan
belasting. Onder een vwb wordt dezelfde belasting pas bij
verkoop in jaar vijf geheven, eveneens in totaal 14,49 euro.
Hoewel de nominale belasting daarmee gelijk is, verschilt de
effectieve belastingdruk. Onder een vwb vinden belasting-
betalingen later plaats, waardoor hun contante waarde lager
is. Door discontering betaalt een belegger onder een vwb
daarom effectief minder belasting dan onder een vab.

De macro-opbrengsten van een vwb zijn lager dan van
een vab door eenmalige belastingderving tijdens de transi-
tie. Bij invoering worden alleen vermogenswinsten belast
die nd de hervorming worden opgebouwd. Het duurt daar-
om een aantal jaren — gelijk aan de houdperiode — voordat
de gerealiseerde winsten op hun steady state-niveau zijn.

Om de budgettaire effecten van verschillende ver-
mogensbelastingsystemen te kunnen kwantificeren, zijn
gegevens nodig voor de kalibratie van het overlappende-
beleggingscohortmodel: informatie over de vermogenssa-
menstelling in box 3, de rendementen van de verschillende
vermogensbestanddelen en houdtermijnen van aandelen
en onroerend goed.

De portefeuillegewichten in box 3 zijn geschat door
gegevens uit de Memorie van Toelichting bij het box
3-wetsvoorstel te combineren met DNB-data over effec-
tenbezit. De resulterende brutogrondslag van 635 miljard
euro sluit op 0,6 procent nauwkeurig aan bij de officiéle
schatting van 631 miljard. De officiéle nettogrondslag voor
box 3 van 500 miljard curo euro (na heffingsvrij vermo-
gen) bestaat voor 380 miljard euro uit spaargeld en overige
bezittingen, 175 miljard aandelen, 32 miljard obligaties,
199 miljard onroerend goed en 286 miljard schulden.

De rendementen zijn gebaseerd op historische en actu-
cle gegevens. Voor spaargeld wordt uitgegaan van een ren-
dement van 1,5 procent, voor obligaties van 2,7 procent,

Effectief tarief van een vermogenswinst-
belasting
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voor aandelen van 9 procent en voor onroerend goed van
7,5 procent. Bij aandelen bestaat dit rendement uit 7 pro-
cent vermogensgroei en 2 procent direct rendement; bij
onroerend goed is dat, respectievelijk, 4 en 3,5 procent.
Voor schulden wordt een rente van 3,5 procent veronder-
steld. Dit zijn vooral leningen voor onroerendgoedbeleg-
gingen. De houdperioden zijn vastgesteld op gemiddeld
twee jaar voor aandelen en tien jaar voor onroerend goed.

Vier stelsels worden doorgerekend met een statutair
tarief van 36 procent, waarbij de ex-ante-opbrengsten — zon-
der gedragsreacties — worden geschat, structureel en in de
transitie. In het eerste scenario worden alle vermogenswin-
sten belast met een volledige vab, waarbij winsten jaarlijks bij
aanwas worden belast. In het tweede scenario geldt een vol-
ledige vwb, waarbij alle vermogenswinsten pas bij realisatie
worden belast; dit is het alternatief dat door tegenstanders
van het wetsvoorstel wordt bepleit. Het derde scenario volgt
het huidige wetsvoorstel voor box 3, waarin vermogenswin-
sten op aandelen bij aanwas worden belast en vermogens-
winsten op onroerend goed bij realisatie. In het vierde scena-
rio wordt dit wetsvoorstel uitgebreid met een retrospectieve
vwb op onroerend goed. Dit laatste scenario is belangrijk
omdat het symmetrie tussen de vermogensbestanddelen in
box 3 volledigherstelt en portefeuilleverstoringen voorkomt.

In alle scenario’s wordt aangenomen dat het heffings-
vrije vermogen gelijk blijft om te zorgen dat de vergelijking
tussen alle belastingstelsels alleen wordt gedreven door de
verschillende eigenschappen van de stelsels. In het wets-
voorstel wordt het heffingsvrije vermogen echter omgezet
in een minder genereus heffingsvrij inkomen. Daarnaast
wordt aangenomen dat de belastingopbrengsten in het hui-
dige stelsel op het structurele niveau zitten, zonder tijdelijke
opbrengstderving vanwege de tegenbewijsregeling.

In de ramingen vallen drie zaken op (tabel 1). Ten cer-
ste: alle stelsels leveren — ex ante, zonder gedragsreacties —
structureel circa twee miljard euro per jaar méér op dan het
huidige forfaitaire stelsel. Dit komt omdat het gemiddelde
forfaitaire rendement over de grondslag in box 3 onder het
historische gemiddelde rendement ligt van de vermogens
in box 3.
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Geraamde ex ante structurele opbrengsten en
transitieverliezen van vier box 3-stelsels

TABEL 1

Cumulatieve
opbrengstderving
na1o jaarin

Structurele
opbrengst
in miljarden

Stelsel euro’s per jaar miljarden euro’s
Huidig forfaitair stelsel 7,8 -
Volledige vermogensaanwasbelasting 9,8 o
Volledige vermogenswinstbelasting 9,8 14,1
Wetsvoorstel box 3 9,8 12,0
Wetsvoorstel box 3 + retrospectieve
vermogenswinstbelasting onroerend 10,1 7,5
goed
ESB
FIGUUR 2
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Ten tweede, de stelsels met een volledige vab, volledige
vwb, en het wetsvoorstel convergeren naar dezelfde steady
state-opbrengst van 9,8 miljard euro per jaar.

Ten derde, het wetsvoorstel met een retrospectieve
vwb levert structureel 300 miljoen meer op dan een vab of
gewone vwb (10,1 miljard), omdat het retrospectieve tarief
van 40,1 procent boven het statutaire tarief van 36 procent
ligt om het uitstelvoordeel te elimineren.

De belastingopbrengsten verschillen bovendien tij-
dens de transitie (figuur 2). In jaar 1 levert het wetsvoor-
stel 7,3 miljard op, een volledige vwb slechts 5,2 miljard
— onder het huidige forfaitaire niveau van 8,2 miljard. De
steady state wordt na tien jaar bereikt — de veronderstelde
maximale houdtermijn (van onroerend goed). De cumu-
latieve (onverdisconteerde) transitiederving over tien jaar
bedraagt 14,1 miljard voor een volledige vwb en 12,0 mil-
jard voor het wetsvoorstel. Om het transitieverlies budget-
tair te compenseren zouden de statutaire tarieven in box 3
gedurende de eerste tien jaar moeten toenemen van 36 naar
41 442 procent.

Een retrospectieve vwb op onroerend goed verkleint
de cumulatieve transitiederving van 12,0 naar 7,5 miljard
euro. Deze laatste derving komt door het uitsteleffect bij
invoering, maar niet langer door het lagere effectieve tarief
op vermogenswinst bij een vwb.

Bij deze berekeningen zijn vier kanttekeningen van
belang. Ten eerste zijn de ramingen ex ante en houden zij
geen rekening met gedragsreacties. De feitelijke opbreng-
sten zullen onder een vwb lager uitvallen omdat het stel-
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sel van een vwb grotere economische verstoringen ver-
oorzaakt. Ten tweede zijn de gehanteerde houdperioden
onzeker. Onder een vwb zullen deze langer worden, omdat
het fiscaal veel aantrekkelijker wordt om winstneming uit
te stellen, al dan niet geholpen door beleggingsfondsen die
directe rendementen transformeren in koerswinsten. Een
robuustheidsanalyse waarin de houdtermijnen verdubbelen
naar vier jaar voor aandelen en twintig jaar voor onroerend
goed levert een opbrengstderving op van 24 miljard euro
voor het wetsvoorstel en 30 miljard euro voor een volledige
vwb. Ten derde zijn de portefeuillegewichten gebaseerd op
benaderingen met gegevens van het Ministerie van Finan-
cién en DNB, waardoor enige vertekening mogelijk is. Ten
slotte bieden historische rendementen op beleggingen geen
garantie voor toekomstige rendementen.

Vermogensopbouw

Om te onderzoeken hoe de vermogensopbouw wordt bein-
vloed door een vab of vwb, analyseer ik een dynamisch, sto-
chastisch portefeuillemodel, gebaseerd op Merton (1969)
en Samuelson (1969), waarin cen representatieve belegger
zijn verwachte levensnut optimaliseert (zie kader 2 in de
online versie van dit artikel).

Figuur 3 laat zien dat de vermogensopbouw nauwelijks
wordt beinvloed door de keuze voor de vab, vergeleken met
de vwb. Robuustheidsanalyses op modelparameters — risi-
coaversie, aandelenvolatiliteit en wens om een erfenis na te
laten — bevestigen dit beeld.

De simulaties laten vier gedragsreacties zien. Ten eer-
ste zijn de paden voor het (gemiddelde) vermogen en de
consumptie vrijwel gelijk over alle geanalyseerde belasting-
scenario’s waarin de tarieven uiteenlopen van een uniform
tarief van 36 procent naar een tarief van 66 procent op
risicovrije beleggingen en gemiddeld 29 procent op risi-
codragende beleggingen. Het totaalbedrag dat de belegger
over zijn levensloop aan belasting afdraagt, is namelijk niet
anders bij een vab of vwb. Dat betekent dat de vermogens-
opbouw daardoor niet zal veranderen.

Ten tweede stijgt het aandeel van risicodragende
beleggingen met het tariefverschil: de belegger herschike
zijn portefeuille richting lager belaste aandelen.

Ten derde zorgen de belastingen zelf voor risico. Het
tarief past zich aan om te zorgen dat op ieder gesimuleerd
pad van rendementen dezelfde opbrengst resulteert van
cen vab (uniforme tarieven) en een vwb (gedifferenticerde
tarieven). Bij matige risicoaversie is de covariantie tussen
marginaal nut en het belastingtarief op aandelen negatief.
Belastingrisico werke dan uit als een hedge tegen aandelen-
risico en het aandeel van risicodragende beleggingen neemt
toe. Bij hoge risicoaversie draait het teken om: belastingrisi-
co versterkt dan het aandelenrisico. De vermogensopbouw
neemt dan bij een ywb af.

Ten vierde gaan de hogere gemiddelde portefeuille-
rendementen ook gepaard met een hoger niveau en rotatie
van het consumptieprofiel, wat de vermogensopbouw bein-
vloedt.

Welvaartseffecten van een vwb zijn negatief
Een lager effectief tarief op risicodragende beleggingen dan
op risicovrije beleggingen in een vwb leidt tot welvaartsver-
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FIGUUR 3

Effecten van een vermogenswinst- en aanwas belasting op de vermogensopbouw, portefeuille-
keuze en consumptie voor verschillende tarieven op risicovrije en risicodragende beleggingen
(a) Verwacht pad van vermogen

(b) Portefeuilleaandeel risicodragende beleggingen (c) Verwacht pad van consumptie
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Belasten van

vermogenswinst kan
beter retrospectief

Begin dit jaar stemde de Tweede Kamer voor een vermogensaan-
wasbelasting als oplossing voor de fictieve rendementsheffing in
box 3. Na aanzwellende kritiek vanwege liquiditeits- en waarde-

ringsproblemen wordt een vermogenswinstbelasting genoemd
als mogelijk alternatief. Dat leidt echter tot uitstel van belasting,
het zogenoemde blokkeringseffect. Een retrospectieve belasting
ondervangt dit probleem.

IN HET KORT

e Het belasten van illiquide vermogen is moeilijk omdat een
waardering vaak niet voorhanden is en betalen lastig kan zijn.
e Een belasting bij realisatie van vermogenswinsten leidt tot het

uitstellen van belasting en een lagere belastingdruk.
e VVermogenswinsten retrospectief belasten heft het risico op
ontwijking van de belasting grotendeels op.
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m verstoringen van de kapitaalallocatie te

beperken, is het wenselijk om alle inkomsten

uit vermogen te belasten (Gerritsen en Zout-

man, 2019; Jacobs, 2017). Dit geldt dus ook
voor mogelijke waardestijgingen, zelfs als deze niet gerea-
liseerd zijn. Een manier om dit te bewerkstelligen is via een
vermogensaanwasbelasting. Hierbij dient periodick (bij-
voorbeeld jaarlijks) een waardering te worden gemaake van
alle beleggingen. Voor illiquide vermogensbestanddelen,
zoals vastgoed of aandelen in een besloten vennootschap,
is een dergelijk systeem echter moeilijk uitvoerbaar. Boven-
dien kan het belasten van ongerealiseerde winsten leiden
tot betalingsproblemen, omdat het vermogen ‘vastzit’ (bij-
voorbeeld in vastgoed of een bv).

Vanwege de problemen omtrent waardering en beta-
ling, wordt in de praktijk vaak gekozen voor een vermo-
genswinstbelasting. In Nederland geldt dat op dit moment
in box 2. Box 3 wordt juist omgevormd naar een vermo-
gensaanwasbelasting, maar uit onvrede met de behandeling
van het illiquide vermogen in box 3 wil het kabinet ook
hier op termijn naar een vermogenswinstbelasting.

Bij een vermogenswinstbelasting wordt belasting gehe-
ven over het verschil tussen de verkoop- en aankoopprijs.
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Dat leidt tot een prikkel om realisatie van beleggingswin-
sten uit te stellen, het zogenoemde blokkeringseffect: door
inkomsten pas bij verkoop te belasten, neemt de effectieve
belastingdruk (het verschil tussen het gemiddelde jaarlijkse
netto- en brutorendement) per aangchouden jaar af. Het
bedrag dat een belastingplichtige had moeten betalen als
hij of zij wél jaarlijks belasting had moeten betalen over
deze inkomsten, kan de belastingplichtige namelijk herbe-
leggen (figuur 1). Op die manier prikkelt een winstbelas-
ting om beleggingen langer aan te houden dan economisch
efficiént is (Van den Dool et al., 2026; in dit nummer).
Een voordeel van de vermogensaanwasbelasting is dat
die geen blokkeringseffecten kennen (Van den Dool et al,
2026; Ziesemer, 2026; beide in dit nummer), maar er zijn
nog meer opties. In de economische literatuur zijn metho-
den ontwikkeld die net als een vermogenswinstbelasting
pas bij verkoop belasten, maar die blokkeringseffecten gro-
tendeels of zelfs helemaal wegnemen. Dit doen ze door de
opbouw van het belastingbedrag over de aanhoudperiode
te verdelen en vervolgens rente te rekenen over het uitge-
stelde belastingbedrag, waarmee het fiscale voordeel van
uitstel wordt beperkt. Deze methoden worden ‘retrospec-
tieve belastingen’ genoemd. In dit artikel bespreken we
een aantal van deze systemen en breken we een lans voor
een gemiddelde rendementshefling, zoals beschreven door

Land (1996).

Retrospectieve belastingmethoden

In de literatuur hebben twee manieren van retrospectieve
belastinghefling veel aandacht hebben gekregen, die van
Auerbach (1991) en Bradford (1996). Daarnaast is cr nog
de gemiddelde rendementsheffing (Land, 1996) die, hoe-
wel deze nauwelijks besproken wordt, vanwege haar een-
voud een serieuze overweging verdient. Wat alle methodes
gemeen hebben, is dat ze de betalings- en waarderingspro-
blemen grotendeels ondervangen door (anders dan bij een
vermogensaanwasbelasting) pas te belasten bij realisatie,
maar (anders dan bij ecen vermogenswinstbelasting) de
prikkel om belasting it te stellen fors verminderen door
rente over belastinguitstel te rekenen. Enkel als de beleg-
ging oneindig wordt aangehouden, kan de belasting wor-
den ontweken. Vrijwel iedereen zal een belegging echter op
enig moment willen verkopen om de vruchten van eventu-
ele waardestijgingen te plukken, waardoor het blokkerings-
effect in de praktijk nauwelijks nog een rol zal spelen.



Auerbach-methode

Bij de methode van Auerbach (1991) wordt op het moment
van verkoop belasting geheven alsof de verkoopprijs tot
stand is gekomen door een waardestijging die overeenkomt
met de risicovrije rente gedurende de gehele aanhoudperio-
de (kader 1). Hierdoor zijn de waarderings- en betalingspro-
blemen grotendeels opgelost. Ook zijn blokkeringseffecten,
de prikkel om belasting uit te stellen, tenietgedaan doordat
er, anders dan bij een vermogenswinstbelasting, rente wordt
gerekend over de opgebouwde belastingschuld.

Een groot voordeel van de Auerbach-methode is dat de
waarderings- en betalingsproblemen en blokkeringseffecten
(grotendeels) worden opgelost. Ook is het systeem relatief
eenvoudig uitvoerbaar. Om de belastingplicht te bepalen, is
alleen informatie over de verkoopprijs en de aanhoudperi-
ode nodig, in combinatie met een aanname over de ontwik-
keling van de risicovrije rente. Een belangrijk voordeel is dat
er geen schatting hoeft te worden gemaakt van de waarde-
ontwikkeling tussen aan- en verkoop. Sterker nog: omdat
enkel het risicovrije rendement wordt belast, heeft de aan-
koopprijs geen enkele invloed op de hoogte van de belasting.

Dat alleen het risicovrije rendement wordt belast, is
tegelijk een belangrijk nadeel: hierdoor worden de risico-
premie en eventuele bovennormale rendementen (denk
bijvoorbeeld aan rendementen die voortvloeien uit marke-
macht) niet belast, terwijl deze aanzienlijk zijn (Barkai,
2020) en het belasten van bovennormale rendementen wei-
nig economische verstoringen tot gevolg heeft.

Bradford-methode

De methode van Bradford (1997) lost ook de problemen
met betrekking tot waardering, liquiditeit en blokkerings-
effecten op, maar anders dan bij de methode van Auerbach
(1991) wordt er bij deze methode wél rekening gehouden
met de aankoopprijs. Dit stelt de fiscus in staat om, naast
de risicovrije rendementen, ook de risicopremie en even-
tuele bovennormale rendementen te belasten. Om dit te
bewerkstelligen wordt, op een vooraf vastgestelde referen-
tiedatum, een hypothetische (geimputeerde) waardestij-
ging berekend. Deze waardestijging wordt vervolgens op
het moment van verkoop met terugwerkende kracht belast.

Ontwikkeling jaarlijks effectief belasting-
tarief over indirecte inkomsten

In procenten

FIGUUR 1
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Anders dan onder Auerbach wordt het waardeontwik-
kelpad bepaald door voorwaarts én achterwaarts te rekenen
vanaf de aan- en verkoopdatum middels de risicovrije rente.
Op de ‘referentiedatum’ wordt de geimputeerde waardestij-
ging berekend door het verschil tussen de voor- en achter-
waartse rekenmethode te nemen. Net als bij de methode
van Auerbach wordt de opbouw van de belastingschuld
verdeeld over de aanhoudperiode middels de geimputeerde
waardeontwikkeling en wordt de toegerekende belasting-
schuld per jaar naar het moment van verkoop gebracht
door rente te rekenen.

In veel opzichten is de methode van Bradford (1997)
wenselijk. Doordat belastingheffing plaatsvindt bij ver-
koop zijn waarderings- en liquiditeitsproblemen groten-
deels ondervangen. Ook is er geen prikkel om realisatie uit
te stellen, waardoor blokkeringseffecten niet optreden.

De methode is echter complex, niet alleen voor belas-
tingplichtigen (die zowel de logica als de systematick moei-
lijk kunnen doorgronden) maar ook voor beleidsmakers
(die lastige keuzes moeten maken over verschillende tarie-
ven, referentiedata en het tijdspad van risicovrije rende-
menten).
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Een rekenvoorbeeld laat zien hoe de ver-
schillende retrospectieve winstbelastingen
werken. De formules zijn te vinden in de
appendix bij de online versie van dit artikel.
Tabel1vat de verschillen samen.

Auerbach-methode

Bij een aankoopwaarde van een object van
100 euro, bruto-verkoopwaarde van 196,72
euro, aanhoudperiode van tien jaar, een
belastingtarief van dertig procent en een
risicovrije rente van drie procent, wordt in
de Auerbach-methode aangenomen dat het
object tien jaar geleden in bezit is gekomen
tegen 146,38 euro (namelijk 196,72/1,03").
Er wordt vervolgens bij verkoop belasting
geheven alsof deze 146,38 euro elk jaar drie
procent rendement heeft behaald. Het
blokkeringseffect wordt opgeheven door
over de toegerekende belastingschuld drie
procent rente per jaar te heffen. Het eerste
jaar wordt aan het rendement van 4,42 euro

een belasting van 1,33 euro toegerekend
(namelijk dertig procent). Dit toegerekende
belastingbedrag is rentedragend en groeit
de negen volgende periodes uit naar 1,72
euro. Hiermee bootst de methode in zekere
zin een vermogensaanwasbelasting na,
met als belangrijke verschil dat de daad-
werkelijke belastingheffing pas plaatsvindt
bij verkoop.

Bradford-methode

Stel dat bij bovenstaand voorbeeld de refe-
rentiedatum aan het einde van het vijfde
jaar is. De geimputeerde waardestijging op
dat moment bedraagt 53,76 euro, het ver-
schil tussen de verdisconteerde verkoopptijs
(namelijk 196,72/1,03° = 169,69 euro) en aan-
koopprijs (namelijk 100x1,035 = 115,93 euro).
Aan deze eenmalige waardestijging wordt
dan een belasting toegerekend (16,12 euro bij
een tarief van dertig procent), die vervolgens
rentedragend meegroeit. De vermogensgroei
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die wordt toegeschreven aan het risicovrije
rendement (van 100 euro naar 115,93 euro in
de eerste vijf jaar, en van 169,69 euro naar
196,72 euro in de laatste vijf jaar) wordt dan
belast conform de methode van Auerbach.

Gemiddelde rendementsheffing

Stel dat het gemiddelde rendement van
een belegging over de gehele aanhoudperi-
ode zeven procent is en het belastingtarief
dertig procent. Wat de gemiddelde rende-
mentsheffing doet, is ervoor zorgen dat
het rendement na belasting gelijk is aan
4,9 procent (het brutorendement van zeven
procent verminderd met een belastingta-
rief van dertig procent). In het voorbeeld
betreft het gemiddelde rendement over de
aanhoudperiode van tien jaar zeven pro-
cent. De opbouw van de belastingschuld
wordt dan over de aanhoudperiode ver-
deeld alsof het object elk jaar met zeven
procent in waarde is gegroeid.

Investering
Eindwaarde

Zonder belastingen

Betaalde belasting

Eindwaarde met belastingen (Mv)
Belastingdruk

(1-nettorendement/brutorendement)

Kwantitatieve vergelijking van verschillende systemen

TABEL 1
Vermogens- i
g_b _ Vermogens- Auerbach- Bradford- Gemiddelde
aanwas-be y ? rendements-
lasting winstbelasting methode methode heffing
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
196,72 196,72 196,72 196,72 196,72
meerjarig 29,01 16,69 31,99 36,14
160,58 167,70 180,02 164,72 160,58
30,00% 23,59% 13,11% 26,23% 30,00%
ESB

Gemiddelde rendementsheffing
Een methode die tot onze verbazing nauwelijks in de litera-
tuur aan bod lijke te komen, is wat we de gemiddelde rende-
mentsheffing noemen. Deze methode deelt kenmerken met
die van inkomensmiddeling, zoals voorgesteld door Vickrey
(1939). Het idee achter deze methode is om op het moment
van verkoop te berekenen wat het gemiddelde rendement is
geweest gedurende de aanhoudperiode en dit gemiddelde
rendement vervolgens met terugwerkende kracht te belasten.
De gemiddelde rendementshefling kent een aan-
tal voordelen ten opzichte van de andere retrospectieve
methodes en ook ten aanzien van de vermogenswinstbelas-
ting. Omdat belasting wordt geheven bij realisatie worden
waarderings- en liquiditeitsproblemen ondervangen. Daar-
naast lijkt de methode goed uitvoerbaar, omdat enkel infor-
matie over de aan- en verkoopprijs nodig is. Het verschul-
digde belastingbedrag kan in deze methode ook berekend
worden zonder informatie over de risicovrije rente, en zelfs
informatie over de aanhoudperiode is niet nodig. Dit bete-
kent dat, ten opzichte van een vermogenswinstbelasting,
er géén extra informatie-vereisten zijn. Bovendien worden,
anders dan bij de Auerbach-methode, de risicopremie en
bovennormale rendementen belast. Ook is de methode
cen stuk eenvoudiger (voor zowel belastingplichtigen als

beleidsmakers) dan de Bradford-methode.
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Tegenover de voordelen staat dat blokkeringseffecten
niet volledig worden opgeheven. Er bestaat een prikkel
om beleggingen die bovengemiddeld hebben gepresteerd
aan te houden en beleggingen die minder goed hebben
gepresteerd sneller van de hand te doen (‘hold winners, sell
losers’). Bij slecht presterende beleggingen is de daadwer-
kelijk opgebouwde belastingschuld lager dan die door de
fiscus wordt verondersteld. En bij beleggingen die boven-
gemiddeld goed gepresteerd hebben, stelt het aanhouden
ervan de belegger nog steeds in staat om via uitstel een fis-
caal voordeel te halen. Deze verschillen ontstaan doordat
boven- en ondergemiddelde prestaties van beleggingen
worden uitgemiddeld over de gehele aanhoudtijd, waar-
door rente-op-rente-effecten over de opgebouwde belas-
tingschuld anders uitpakken dan bij een jaarlijkse waarde-
ring. Maar de blokkeringseffecten zullen een stuk minder
sterk zijn dan bij een vermogenswinstbelasting, aangezien
er wel degelijk rente wordt gerekend over de opgebouwde

belastingschuld.

Vergelijking methoden

Tabel 2 vergelijke de verschillende retrospectieve belasting-
methoden, alsook de vermogensaanwas- en vermogens-
winstbelasting. Qua informatie die voor de uitvoering beno-
digd is en qua uitlegbaarheid verschillen de systemen van



Auerbach-methode Bradford-methode
Belast alsof de verkoopprijs
tot stand is gekomen door een
waarde-stijging gelijk aan het
risicovrije rendement gedurende
de aanhoud-periode

Belast als bij de Auerbach-
methode, plus een extra
heffing op een geimputeerde
waardestijging op een vooraf
vastgestelde referentie-datum

Kwalitatieve vergelijking van verschillende systemen
Vermogens- Vermogens-
aanwasbelasting winstbelasting
Belast de vermogens- Belast het
aanwas, vast te verschil tussen
Korte uitleg stellen door jaarlijkse
: de verkoop- en
waardering van aankooppriis
beleggingen ppri)
Tijdstip betalen Jaarlijks Bij verkoop Bij verkoop Bij verkoop
Waarderingsproblemen Ja Nee Nee Nee
Betalingsproblemen Ja Nee Nee Nee
Belast gehele rendement Ja Ja Nee Ja
Blokkeringseffecten Nee Ja Nee Nee
Benodigde informatie
Verkoopprijs Ja Ja Ja Ja
Aankoopprijs Ja Ja Nee Ja
Tussentijdse waardering Ja Nee Nee Nee
Aanhoud-periode Nee Nee Ja Ja
Risicovrije rente Nee Nee Ja Ja
Complexiteit
Uitvoering Hoog Laag Laag Laag
Begrip Laag Laag Matig Hoog

TABEL 1

Gemiddelde
rendementsheffing

Belast het gemiddelde

rendement alsof
deze gedurende de

aanhoud-periode
constant is geweest

Bij verkoop

Nee
Nee

Ja

Beperkt

Laag
Matig

ESB

elkaar. De gemiddelde rendementsheffing heeft precies de
uitvoeringsinformatie nodig die ook nodig is bij de vermo-
genswinstbelasting. Er wordt enkel een andere formule toe-
gepast om de verschuldigde belasting te berekenen. Die for-
mule is weliswaar wiskundig iets complexer, maar nog steeds
eenvoudig uit te leggen: in plaats van de opbrengst in euro’s
(bijvoorbeeld 20 euro belasting over 60 euro winst) wordt
het behaalde gemiddelde jaarlijkse rendement belast (bij-
voorbeeld twee procentpunt belasting over zes procentpunt
rendement). Ook belast de gemiddelde rendementsheffing,
net als de vermogenswinstbelasting, het gehele rendement
(in tegenstelling tot de Auerbach-methode). De gemiddelde
rendementsheffing bereike dus hetzelfde als de vermogens-
winstbelasting, maar dan met minder blokkeringseffecten.

Conclusie

Het belasten van inkomen uit illiquide vermogen is inge-
wikkeld vanwege betalings- en waarderingsproblemen. Een
vermogenswinstbelasting op inkomen uit illiquide vermo-
gen leidt tot blokkeringseffecten, met belastinguitstel tot
gevolg. Retrospectieve belastingen bieden een uitweg. Met
name de gemiddelde rendementsheffing verdient serieuze
overweging. Deze lost betalings- en waarderingsproblemen
net zo goed op als een vermogenswinstbelasting en kan
— anders dan de Auerbach- en Bradford-methode — met
dezelfde informatie (aan- en verkoopprijs) worden uitge-
voerd, maar heft blokkeringseffecten grotendeels op. Een
gemiddelde rendementshefling doet het dus beter dan een
Vermogenswinstbelasting.

Mocht uiteindelijk niet gekozen worden voor een ver-
mogensaanwasbelasting in box 3, dan is een gemiddelde
rendementsheffing dus een goed alternatief. De voornaam-
ste problemen ten aanzien van een vermogenswinstbelasting
kunnen zo worden vermeden. Daarmee is nog niet gezegd
dat een gemiddelde rendementsheffing de voorkeur verdient
boven een vermogensaanwasbelasting. De gemiddelde ren-

dementsheffing heeft op andere vlakken namelijk dezelfde
nadelen als een vermogenswinstbelasting. Zo is de aankoop-
waarde nodig voor de uitvoering, net als de gehele geschie-
denis van stortingen en onttrekkingen. De overgang naar
zo'n systeem vergt daarnaast nog cenmaal een waardering op
het moment dat het nieuwe systeem wordt ingevoerd.

Wellicht belangrijker dan de discussie over box 3, is
dat retrospectieve belastingen een oplossing bieden voor
het uitstelgedrag in box 2, waar nog altijd een vermogens-
winstbelasting geldt. Box 2 krijgt relatief weinig aandache,
terwijl de omvang van het vermogen ruim twee derde is van
het vermogen in box 3 (CBS, 2022). Daar komt bij dat de
grootste individuele vermogens juist sterk vertegenwoor-
digd zijn in box 2. Een gemiddelde rendementsheffing ver-
betert de werking van box 2 direct en verdient dan ook seri-
euze overweging.
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BESCHOUWING

BELASTEN VAN VERMOGEN

Hogere belasting op
woningen kan ongelijkheid
in vermogen verminderen

Van Denderen (2025) stelt in ESB dat de afschaffing van de hypo-
theekrenteaftrek de vermogensongelijkheid vergroot. Een goede
beoordeling van de vermogensongelijkheidseffecten van een
belastingverhoging op woningen vraagt echter om een bredere
blik.

IN HET KORT

e Voor woningmarktbeleid is de relevante ongelijkheidsdimensie
die tussen woningbezitters en niet-woningbezitters.

e Minder fiscale stimulering drukt de prijzen en verbetert zo
betaalbaarheid en toegang voor huurders en starters.

e De inzet van belastingopbrengsten voor lagere arbeidslasten
kan de ongelijkheid op de woningmarkt verder verkleinen.

JESSE KREMER
Beleidsmedewerker
bij het Ministerie
van Sociale Zaken en

n de economische en beleidsmatige literatuur bestaat

brede overeenstemming dat de huidige fiscale stimu-

lering van woningbezit inefficiént is en bijdraagt aan

hogere woningprijzen en scheve woonlasten (CPB,

2019; Witteman et al., 2019; DNB, 2021; Groot et al,,
2022; MinFin, 2025; OESO, 2025).

In een artikel in ESB analyseert Van Denderen (2025)

een andere kant van de discussie. Hij stelt dat het afbou-

Werkgelegenheid

wen van de hypotheckrenteaftrek of het verhogen van
het eigenwoningforfait via een lagere huizenprijsgroei
kan doorwerken in de vermogensverdeling. Op basis van
modelberekeningen concludeert hij dat de vermogensonge-
lijkheid toeneemt, omdat het aandeel van de eigen woning
in het vermogen van huishoudens in de vermogensdecielen
5 toten met 9 relatief groot is, terwijl het hoogste deciel een
breder gespreide vermogenssamenstelling heeft. Hierdoor
kan een zwaardere belasting van de eigen woning leiden tot
een toename van de vermogensongelijkheid.

Hoewel Van Denderen expliciet aangeeft dat zijn ana-
lyse een vereenvoudiging is en belangrijke effecten buiten
beschouwing laat, wordt in de conclusie wel een algemene
uitspraak gedaan over de richting van het ongelijkheids-
effect. Die stelligheid staat op gespannen voet met de geko-

Bij de online versie zen afbakening. De analyse steunt op een statische kijk op
van dit artikel iseen  de rol van de eigen woning in de vermogensongelijkheid,
terwijl juist dynamische effecten van groot belang zijn, zo
betoog ik in dit artikel.

naschrift van Van
Denderen te lezen
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Vermogensopbouw

Doordat Van Denderen zich uitsluitend richt op de effec-
ten van beleid op prijsontwikkeling en groeivoeten van
bestaande vermogens, blijft buiten beeld dat beleid ook via
inkomens en woonkosten doorwerke in de vermogensop-
bouw en daarmee de vermogensongelijkheid. Vermogen
ontstaat namelijk geleidelijk uit verschillen in inkomens
en kosten (IBO Vermogensverdeling, 2022). De omvang
van deze dynamick is substantieel. Cijfers van Van Dende-
ren laten zien dat toegang tot woningbezit sterk geconcen-
treerd is: slechts 6 procent van de huishoudens in de laagste
vermogensdecielen bezit een woning, tegenover 89 procent
in de midden- en hogere decielen. Uit het IBO Vermogens-
verdeling (2022) blijkt bovendien dat cigenaar-bewoners
gemiddeld veertien keer meer vermogen hebben dan huur-
ders. Deze verschillen zijn niet slechts een momentopna-
me, maar werken door in de tijd via uiteenlopende moge-
lijkheden voor vermogensopbouw.

Daarbij versterke de fiscale subsidiéring van de eigen
woning deze dynamiek. De voordelen komen relatief vaker
terecht bij hogere inkomens met toegang tot de koopsec-
tor, terwijl huurders achterblijven in hun vermogenstoe-
name. In Kremer en Van Dijck (2025) laten wij bovendien
zien dat hogere inkomens in de koopsector, gegeven hun
woonkwaliteit, structureel lagere woonkosten hebben.
Samen maken deze verschillen in toegang, woonlasten en
opbouwkansen de kloof tussen huurders en eigenaar-bewo-
ners tot een belangrijk mechanisme achter de ontwikkeling
van vermogensongelijkheid in de tijd.

Wijzigingen in hypotheckrenteaftrek of eigenwoning-
forfait beinvloeden daarom niet alleen woningprijzen,
maar ook de woonlasten in de huur- en koopmarkt en de
toegangskosten tot woningbezit (IBO Huursector, 2025).
Het verhogen van de belasting op de eigen woning leidt
tot relatief lagere woningprijzen en op termijn ook lagere
huren. Dat betekent voor huishoudens zonder woning niet
slechts een andere relatieve positie in de vermogensverde-
ling, maar ook een verbetering van hun absolute perspec-
tief. Zij profiteren van lagere woonlasten en lagere toetre-
dingskosten tot de koopmarkt, waardoor hun toekomstige
besparingen en vermogensopbouw toenemen. In de bena-
dering van Van Denderen verbetert hun positie uitsluitend
doordat het woningvermogen in het midden afneemt, ter-
wijl de effecten van lagere woonkosten en betere toegang
op hun eigen vermogensvorming buiten beeld blijven.



Belastingopbrengsten

Van Denderen laat overtuigend zien dat woningvermo-
gen cen groot aandeel vormt in het vermogen van mid-
dengroepen, en dat prijsontwikkelingen dus relatief sterk
doorwerken in hun vermogenspositie. Hij laat daarbij de
inzet van de belastingopbrengsten echter buiten beschou-
wing, terwijl juist de wijze waarop de opbrengsten worden
teruggegeven essentieel is voor de uiteindelijke verdelings-
effecten. In het bredere debat over belastingontwerp gaat
het immers doorgaans niet om een verhoging van de totale
belastingdruk, maar om een herschikking van de belasting-
mix richting minder verstorende grondslagen.

Een maatregel die op zichzelf nadelig lijkt voor
bepaalde groepen, kan per saldo gunstig voor hen uitpak-
ken wanneer de opbrengsten worden gebruike om lasten
te verlagen die voor hen nog zwaarder drukken, zoals de
belasting op arbeid voor lage en middeninkomens (Van
Essen et al.,, 2022; Schwerhoff et al., 2022). Ook al vormt
de eigen woning relatief een groter deel van het vermogen
van middengroepen, in euro’s bevindt het grootste woning-
vermogen zich bij de hoogste inkomensgroepen, want de
allerrijksten bewonen nog steeds de duurste woningen
(figuur 1). Dat verschil betekent dat de hoogste inkomens-
groepen in absolute termen het grootste deel van de belas-
ting op woningwaarde dragen.

Een hervorming die woningbezit zwaarder belast of
minder stimuleert en de opbrengsten gebruikt om de lasten
op arbeid te verlagen, zal per saldo juist gunstig uitpakken
voor de meeste lage en middeninkomens. Het terugsluizen
van de opbrengsten van een hoger eigenwoningforfait via
lagere tarieven in box 1 heeft bijvoorbeeld gunstige inko-
menseffecten voor de meeste lage en middeninkomens
(Fichebundel IBO Huursector, 2025).

Los van de effecten op ongelijkheid is een verschuiving
van de belastingdruk van arbeid naar onroerend goed ove-
rigens gunstig omdat ze economisch minder verstorend is:
lasten op arbeid ontmoedigen werken, terwijl een belasting
op een woning het gebruik ervan onverlet laat (Schwerhoff
etal, 2022).

Vermindering van (woning)consumptie

Het afschaffen van de fiscale stimulering van het eigen huis
kan, zoals Van Denderen suggereert, huishoudens zich
minder welvarend laten voelen. Een daling van de con-
sumptie hoeft hier echter niet noodzakelijk uit te volgen
als de belastingopbrengsten worden ingezet voor de ver-
laging van de belasting op arbeid. Vanuit economisch per-
spectief wordt de totale consumptie primair bepaald door
het besteedbaar inkomen. Tegenover het vermogensverlies
van huidige eigenaren staat immers een hoger besteedbaar
inkomen wanneer de extra belastingopbrengsten worden
teruggesluisd via lagere lasten op arbeid. Het netto-effect
op de totale consumptie is daarmee onzeker.

Wat wél aannemelijk is, is een verschuiving in de
samenstelling van de consumptie. Wanneer de relatieve
prijs van woningbezit stijgt — bijvoorbeeld via een hoger
cigenwoningforfait — treedt een substitutie-effect op: huis-
houdens besteden minder aan woonruimte en relatief meer
aan andere goederen en diensten. Zo'n matiging van de
woningconsumptie kan economisch echter juist wenselijk

Gemiddeld vermogen in eigen woning per
inkomensdeciel in Nederland, 2023

o In duizenden euro’s

FIGUUR 1
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Noot: Huurders zijn in de verdeling meegenomen als huishoudens met een
eigenwoningvermogen van nul
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zijn. Door jarenlange fiscale stimulering wonen eigenaar-
bewoners gemiddeld ruimer dan huurders met vergelijkba-
re inkomens (Hochstenbach, 2026; Kremer en Van Dijck,
2025). Een afname van hun woningconsumptic vergroot
het beschikbare aanbod voor huurders en toetreders, ver-
laagt de druk op de woningmarkt en zorgt voor een even-
wichtigere verdeling van woonruimte (OESO, 2025).

De bredere woningmarkteffecten blijven buiten beeld
als alleen gekeken wordt naar ongelijkheidsindicatoren, ter-
wijl zij voor veel huishoudens juist een structurele verbete-
ring van betaalbaarheid en toegang betekenen. Daardoor
veranderen niet alleen de relatieve vermogensposities van
bestaande woningbezitters, maar ook de mogelijkheden van
huurders en starters om vermogen op te bouwen. Lagere
woonlasten en lagere toetredingskosten vergroten immers
de ruimte om te sparen en cerder vermogen op te bouwen
via woningbezit. De effecten werken daarmee ook op lan-
gere termijn door in de vermogensverdeling (kader 1).

In dat licht is ook het onderscheid tussen de hypo-
theekrenteaftrek en het ecigenwoningforfait relevant:
afbouw van de hypotheckrenteaftrek raake vooral huishou-
dens met relatief hoge schulden, terwijl een hoger eigenwo-
ningforfait de woningconsumptie voor dlle eigenaar-bewo-
ners beinvloedt (Korevaar, 2025).

Verschillende dimensies

De conclusie van Van Denderen wordt ook sterk gestuurd
door de gekozen maatstaf. Het vermogen van huishoudens
verschilt sterk naar samenstelling: een groep heeft weinig
of geen vermogen, cen middengroep (het vijfde tot en met
negende deciel) bezit vooral vermogen in de cigen woning,
en alleen aan de top bestaat een substantieel deel van het
vermogen uit ondernemings- en financieel vermogen. Hoe-
wel deze driedeling expliciet wordt gemaake, beoordeelt hij
de effecten van woningfiscaliteit aan de hand van veran-
deringen in de totale vermogensverdeling. Daarbij ligt de
nadruk op verschillen met de hoogste vermogens.

Die maatstaf is echter beperkt geschikt om de totale
vermogensongelijkheidseffecten van woningmarktbeleid
te beoordelen. De gebruikte maatstaf meet vooral stati-
sche verschillen tussen midden en top, terwijl woningbe-
leid primair ingrijpt via de woningmarke: op prijzen, toe-
gang tot woningbezit en de snelheid waarmee vermogen
wordt opgebouwd. Omdat het vermogen aan de top slechts
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Een hervorming van de woningbelasting
heeft grote gevolgen voor de maandelijkse
gebruikskosten van huishoudens. Ik simu-
leer de gemiddelde maandelijkse gebruiks-
kosten koop en de markthuur van dezelfde
woning van 500.000 euro over dertig jaar
onder twee hervormingen: (1) afschaffing
hypotheekrenteaftrek voor nieuwe lenin-
gen en (2) verhoging regulier eigenwoning-
forfait met 1 procentpunt. Een verhoging
van het forfait is budgettair vergelijkbaar
met het afschaffen van de hypotheekren-
teaftrek voor nieuwe leningen (circa tien
miljard euro).

In lijn met Van Denderen (2025) en Swank
en Van der Windt (2025) veronderstel ik dat
huizenprijzen zonder hervorming in de eer-
ste tien jaar met 6,8 procent per jaar stij-
gen, en met hervorming met 3,1 procent.
Na deze periode ga ik in zowel het basis-
als het hervormingsscenario uit van een
jaarlijkse prijsstijging van 3,15 procent.

Het prijseffect van de hervormingen wordt
dus alleen in de eerste tien jaar gemodel-
leerd, waardoor de langetermijneffecten
mogelijk worden onderschat. De bereke-
ningen volgen het woonkostenmodel van
Kremer en Van Dijck (2025). De analyse
abstraheert van mogelijke allocatie-effec-
ten en richt zich uitsluitend op de directe
doorwerking via prijzen en woonlasten.

De eerste conclusie is dat de gebruikskos-
ten in de huidige situatie sterk uiteenlopen,
met name wanneer rekening wordt gehou-
den met de waardestijging van de woning
(tabel 1). Deze vergelijking betreft boven-
dien alleen toetredende huishoudens die
nu starten met huren of kopen. De ongelijk-
heid ten opzichte van zittende kopers, die

Simulatie gebruikskosten bij hogere woningbelasting

KADER 1

tegen lagere prijzen zijn ingestapt, is nog
groter (Kremer en Van Dijck, 2025).

Beide hervormingen — zowel de afschaffing
van de hypotheekrenteaftrek voor nieuwe
leningen als een verhoging van het eigen-
woningforfait — verkleinen, ten tweede,
het verschil tussen huren en kopen.

Dit gebeurt via twee kanalen: de gebruiks-
kosten voor eigenaar-bewoners nemen toe
en de woningprijzen stijgen minder hard,
wat ook de groei van markthuren dempt.
Hoewel de kosten van huren en kopen
dichter naar elkaar toe bewegen, blijft er
een substantieel verschil bestaan. De jaar-
lijkse opbrengst van circa tien miljard euro
zou bovendien kunnen worden terugge-
sluisd naar huishoudens, bijvoorbeeld via
lastenverlichting van gemiddeld ongeveer
1.000 euro per huishouden, afhankelijk van
de gekozen vormgeving.

Het onderscheid tussen beide hervormin-
gen is beleidsmatig relevant. Van Dende-
ren suggereert in zijn conclusie dat een
verhoging van het eigenwoningforfait de
vermogensongelijkheid sterker vergroot
dan het afschaffen van de hypotheekrente-
aftrek. Het belangrijkste verschil zit echter
in de verdeling van de lasten over de tijd
en tussen generaties. Het afschaffen van
de hypotheekrenteaftrek legt de hogere
kosten vooral bij nieuwe kopers, terwijl
een verhoging van het eigenwoningforfait
lasten breder spreidt over alle eigenaar-
bewoners. Juist omdat de ongelijkheid met
zittende kopers groter is dan die tussen
nieuwe huurders en kopers, is een maat-
regel die ook bestaande eigenaren raakt
effectiever in het verkleinen van verschil-
len in woonkosten.

Gemiddelde gebruikskosten per maand gedurende 30 jaar TABEL1

Ineuro’s

Hypotheekrente- Eigenwoningforfait
Basis aftrek nieuwe verhogen met
Ineuro’s leningen afschaffen 1 procentpunt
Koop excl. waardestijging 1.480 1.700 1.680
Koop incl. waardestijging -990 1.330 1.310
Markthuur 3.100 2.370 2.370
ESB
FIGUUR 2
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beperkt reageert op woningprijsontwikkelingen, leidt een
matiging van huizenprijzen al snel tot een relatieve ver-
schuiving richting de top, zonder dat dit noodzakelijk iets
zegt over de onderliggende verdelingsdynamiek.

Omgekeerd kan een toename van financieel vermogen
aan de top de gemeten ongelijkheid vergroten, terwijl dit
volledig losstaat van woningmarktbeleid. De maatstaf sluit
daarmee beter aan bij ongelijkheid in financieel en onder-
nemingsvermogen, waarvoor instrumenten als box 2 en
box 3 relevant zijn, dan bij de werking van woningmarke-
instrumenten.

Conclusie

Voor de beoordeling van woningmarktbeleid is een benade-
ring die uitgaat van het totaalplaatje van inkomens, woon-
lasten, toegang en dynamiek relevanter dan een statische
vergelijking van vermogens. Vanuit dat bredere perspectief
vergroot de fiscale stimulering van woningbezit de vermo-
gensongelijkheid. Het afbouwen van die stimulering via
het verhogen van het eigenwoningforfait kan de verdeling
van woonlasten, kansen en uiteindelijk ook vermogen juist
gelijker maken. Zwaardere belasting van de eigen woning is
vanuit dat bredere perspectief geen bedreiging voor gelijk-
heid, maar een instrument dat gelijkheid kan versterken.
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COLUMN

Hogere ertbelasting nodig om
democratie overeind te houden

n veel westerse landen groeit de ver-

mogensongelijkheid gestaag (OESO,

2024). Terwijl de inkomensverschil-
len relatief stabiel blijven, neemt de kloof
in vermogen — en met name in geérfd ver-
mogen — toe. Deze ontwikkeling vormt
een directe bedreiging voor de democratie.
Democratie draait om politicke vrijheden
en gelijke invloedsmogelijkheden op de
politick. Dat vergt niet alleen gelijke poli-
tieke rechten in formele zin; ze moeten ook
een ‘eerlijke waarde” hebben (Rawls, 1971) .

Dic eerlijke waarde van polticke rechten
komt door vermogensongelijkheid onder
druk te staan. Geld koopt niet alleen betere
advocaten, gezondheidszorg en onderwijs,
maar ook politieke invloed via lobby’s, campagnefinanciering en
media. Zo oefenen miljardairs politicke invloed uit door kran-
ten of tv-programmas’s te kopen. Gilens en Page (2014) tonen
aan dat in de VS de voorkeuren van de rijkste tien procent aan-
zienlijk meer gewicht hebben in het beleid dan die van de gemid-
delde burger. Soortgelijke patronen zijn ook in andere landen
zichtbaar: politick beleid volgt in hogere mate de preferenties
van meer geprivilegicerde mensen (Elsisser en Schifer, 2023).

Die concentratie van vermogen en invloed is bovendien
geen tijdelijk fenomeen. Adam Smith dacht in de achttien-
de eeuw nog dat in elke rijke familie vroeg of laat iemand het
vermogen erft die het zal verspillen. Hij was daarom niet heel
bezorgd over het risico dat zich in een markteconomie opnieuw
economische klassen vormen, zoals in het feodalisme dat hij
bekritiseerde. Maar die zelfcorrigerende werking blijfc in de
praktijk vaak uit omdat rijke families gebruik maken van juri-
dische instrumenten om hun vermogen op lange termijn te
beschermen, waardoor er dynastieén ontstaan (Cooper, 2019).

De structurele ongelijkheid die zich over de generaties
heen ontwikkelt, verdwijnt dus niet vanzelf. Dat vraagt om
een progressieve erfbelasting, die vooral de grootste vermogens
aanpakt en ook het geld belast dat in stichtingen of in het bui-
tenland zit. Ook zou er nagedacht kunnen worden over een
bovengrens van geérfd vermogen — alles daarboven kan dan
gebruike worden om een capital grant te financieren voor dege-
nen die niets erven (Atkinson, 2015). Als extreme vermogens-
concentratie tegengegaan wordt, doorbreekt dat de cyclus van
politicke en economische macht.

Het aanpakken van de vermogensongelijkheid is niet
alleen nodig met oog op onze democratie, maar ook wenselijk
met het oog op het ideaal van gelijke kansen. Hoe groter de ver-
mogensongelijkheid is, des te moeilijker is het om voor de vol-
gende generatie gelijke kansen te borgen. Neem als voorbeeld
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Rijksuniversiteit Groningen

de huizenmarke - die ook bepalend is voor
de toegang tot bijvoorbeeld banen, scholen
voor kinderen en vrijetijdsactiviteiten. In
veel metropolen is het vandaag bijna niet
meer mogelijk om een woning alleen door
arbeidsinkomen te betalen. Geérfd geld, of
schenkingen van de ouders, helpen sommi-
ge jonge gezinnen, andere niet.

Succes hangt altijd tot een bepaalde
hoogte af van toeval: de familie waarin je
geboren wordg, is niet je eigen keuze. Er zul-
len daarom altijd verschillen zijn, maar hoe
groter de afstanden in de vermogensposi-
ties van families zijn, hoe groter het aandeel
wordt van onverdiend geluk of pech, en des
te lastiger wordt het voor het onderwijssys-
teem van een land om alle jongeren een eerlijke start te geven.

Het aanpakken van de vermogensongelijkheid is ook een
kwestie van solidariteit en van de legitimiteit van ons econo-
misch, politick, en juridisch systeem als geheel. Robeyns (2024)
argumenteert dat extreme vermogens niet alleen onrechtvaar-
dig zijn, maar ook een klasse van ‘superrijken’ creéren die zich
kunnen onttrekken aan gemeenschappelijke regels, bijvoor-
beeld door een enorm hoge CO,-uitstoot die nooit voor een
grotere aantal mensen mogelijk zou zijn zonder het klimaat
meteen te destabiliseren. Die ongelijkheid kan minder bedeel-
de mensen het gevoel geven dat zij wel hard moeten werken
en zich aan alle regels moeten houden, maar anderen niet. Dit
gevoel kan door populistische politici worden uitgebuit met
haat tegen ‘de elite’

Een erfbelasting pake de structurele ongelijkheid aan. Dat
is geen straf voor succes, maar een investering in de democratie.
Het beschermt de politicke gelijkheid en bevordert gelijke kan-
sen op de lange termijn.
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Kosten dierwaardige
veehouderij lastig door te
rekenen bij export

Er wordt gewerkt aan nieuwe regelgeving om te voorzien in
gedragsbehoeften van dieren in de veehouderij, en om te stoppen
met, dan wel zoveel mogelijk beperken van, fysieke ingrepen. Hoe

kunnen de hierbij komende extra kosten worden doorberekend?

IN HET KORT

e De meerkosten van een dierwaardige veehouderij zijn 3,5
procent van de consumentenuitgaven aan dierlijke producten.
e Extra betalingsbereidheid van consumenten leidt niet automa-

tisch tot ander aankoopgedrag.
o Alleen beleid op EU-niveau kan de exportmarkt beschermen en
een dierwaardige veehouderij rendabel maken.
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n maart 2024 heeft de Tweede Kamer een motie

aangenomen met als strekking dat er in 2040 spra-

ke moet zijn van een dierwaardige veechouderij. De

inhoudelijke basis voor de motie is ontleend aan de
zienswijze ‘Dierwaardige vechouderij’ (RDA, 2021). De
Raad voor Dicraangelegenheden (RDA) constateert hier-
in dat de relatie van de mens met dieren in de afgelopen
decennia sterk is veranderd. Consumenten maken zich
steeds meer zorgen over het welzijn van landbouwhuisdie-
ren (Grethe, 2017; EU, 2023) en hechten vanuit morele
overwegingen steeds meer waarde aan dierenwelzijn. Ook
is in de in 2024 herziene Wet dieren de intrinsieke waar-
de van dieren verankerd. Dieren worden hierin erkend als
wezens met gevoel, met een eigen waarde en integriteit, los
van hun nut voor de mens. De beoordeling van dierenwel-
zijn was daarom aan een herijking toe.

Het voorkémen van ongerief (dus gebrek aan welzijn)
alleen is niet langer voldoende; ook het mogelijk maken
van welzijn wordt verplicht zodra de motie wordt uitge-
voerd. Welzijn houdt onder andere in dat vechouders geen
fysicke ingrepen zoals het couperen van staarten meer uit-
voeren, tenzij er sprake is van medische noodzaak of een
expliciete uitzondering. Daarnaast moet het dier in staat
zijn te reageren op veranderingen in zijn sociale en fysie-
ke omgeving. Vooral dit laatste vereist aanpassingen in het
dierhouderijsysteem.

Daarbij rijst de vraag of de dierhouderij rendabel is als

er aan dierenwelzijn meer uitgegeven moet worden. In dit

artikel zetten we de economische argumenten en belangen
uiteen die daarbij een belangrijke rol spelen.

Kosten van dierwaardige veehouderij

Het investeringsbedrag dat in totaal tot 2040 gemoeid is
met het realiseren van voorgenomen welzijnsmaatrege-
len ligt tussen de 5,9 en 8,4 miljard euro (Jongeneel et al.,
2024; Backus et al., 2025). De hieruit voortvloeiende extra
jaarlijkse kosten (exclusief subsidies) liggen tussen de 1,3
en 2,1 miljard euro. De kosten op boerderijniveau stijgen
hierdoor tussen de tien en twintig procent (Backus et al.,
2025). In de kostenberekeningen is rekening gehouden met
de kosten van maatregelen die worden gerealiseerd via aan-
passing van bestaande stallen en via (gedeeltelijke) nicuw-
bouw of uitbreiding (kader 1).

De berckende kosten van de maatregelenpakketten
hebben in alle sectoren aanzienlijke economische gevolgen.
Hoe de kosten uiteindelijk gaan uitwerken hangt echter
van meerdere factoren af. Voor de vechouderijbedrijven
geldt dat als de vergunningverlening niet wordt losgetrok-
ken het sowieso al niet mogelijk is om stalaanpassingen
of uitbreidingen door te voeren. Verder hangt de econo-
mische inpasbaarheid af van de mate waarin maatregelen
binnen het investeringsritme van de bedrijven kunnen wor-
den doorgevoerd, alsook van de mate en het tempo waarin
afzetmarkten in binnen- en buitenland zich aan nieuwe
standaarden op het gebied van dierenwelzijn aanpassen
(Backus et al., 2025).

Consumenten en betalingsbereidheid

Een belangrijke vraag is of en in welke mate consumen-
ten bereid zullen zijn om extra te betalen voor producten
afkomstig van een dierwaardige veechouderij. Het draagvlak
onder Europese consumenten voor de al huidige wettelijke
minimum standaarden is weliswaar groot (meer dan negen-
tig procent (EU, 2023)). Maar hoe zit dat met de extra cisen
die Nederland nu overweegt?

Op basis van een consumentensurvey kunnen vier
typen Nederlandse consumenten worden ondersche-
den (Market Response, 2024). Deze maken wat aantallen
betreft ruim negentig procent van de consumenten uit.
Daarnaast is er nog cen relatief kleine groep “overig” (circa
10 procent van het totaal) van mensen die ofwel geen vlees
consumeren, of als ze wel vlees consumeren aangeven niets
in hun gedrag te willen veranderen.
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In de consumententypologie is een onderscheid
gemaake in kennis, houding en gedrag van consumenten.
Circa 45 procent van de consumentenpopulatie heeft rela-
tief weinig kennis van dierenwelzijns- en gezondheidsa-
specten rond vlees. Ruim twintig procent van de populatie
(type rood) vindt aandacht voor dierenwelzijn en milieu
belangrijk en houdt in het aankoopgedrag hier ook nu
al rekening mee. Ook de type geel en type blauw vinden
bepaalde cigenschappen van viees (milicuvriendelijkheid
en weinig conserveermiddelen) belangrijk, maar maar vin-
den ook gezondheidsaspecten en verpakking belangrijk.
En 26 procent van de populatie geeft aan dat betaalbaar-
heid een belangrijk punt voor hen is. Die groep (groen)
maake zich verder weinig zorgen over dierenwelzijn (of dat
heeft minder prioriteit). Circa drickwart van de Neder-
landse consumenten lijke bereid meer te betalen (Market
Response, 2024).

Extra kosten consument
Wanneer de extra kosten van een meer dierwaardige vee-
houderij volledig worden doorberekend aan de consument,
leidt dit tot een stijging van de uitgaven aan dierlijke pro-
ducten van circa 3,5 procent, oftewel ongeveer 67 curo per
huishouden per jaar. Dit betreft uitsluitend producten uit
een meer dierwaardige veechouderij die in Nederland wor-
den afgezet. De relatieve stijging van de consumentenprijs
is kleiner dan de kostenstijging op boerderijniveau, omdat
de kosten en marges in de schakels na het boerenbedrijf niet
toenemen: het aandeel van de productickosten van de boer-
derij bedraagt bijvoorbeeld slechts 23 procent van de super-
markeprijs van varkensvlees (Agro-Nutri Monitor, 2025).
Daarnaast is rekening gehouden met het feit dat niet
alle consumenten bereid zijn een hogere prijs te betalen. De
prijsgevoeligheid van consumenten is daarom meegenomen

via een gemiddelde prijselasticiteit van —0,5 voor alle dier-
lijke producten. Deze prijsrespons dempt de toename van
de totale huishoudelijke uitgaven aan dierlijke producten.
Afgezet tegen het totale besteedbare inkomen komt dit neer
op cen stijging van circa 0,2 procent (Backus et al., 2025).

Betalingsbereidheid leidt niet automatisch tot daad-
werkelijk aankoopgedrag. Voor marktpartijen is de uitda-
ging om houding en voornemens van consumenten ten
aanzien van dierenwelzijn meer in overeenstemming te
brengen met hun daadwerkelijke aankoopgedrag. Daarbij
speelt dat consumenten twijfelen aan de werkelijke her-
komst van zulke producten. Dat is op zich niet verwon-
derlijk omdat de productiewijze van melk, vlees of cieren
veelal niet aan het product zelf is te ‘herkennen’. Dierenwel-
zijn is een ‘vertrouwensgoed’ (credence good). Dat vraagt om
betrouwbare en herkenbare informatie (keurmerken) over
producten, zodat consumenten onderbouwde keuzes kun-
nen maken (Gorton et al,, 2023). Of deze extra betalings-
bereidheid daadwerkelijk leidt tot ander aankoopgedrag,
hangt sterk af van de beschikbaarheid én de mate waarin
het aangeboden product aansluit bij de identiteit, aankoop-
gewoonten, en andere sociale factoren als groepsdruk en
groepsnorm (Onwezen et al., 2011).

Exportafhankelijkheid is groot

De meeste Nederlandse consumenten zijn dus bereid meer
te betalen, maar de sector produceert met name voor de
export. De zelfvoorzieningsgraad ligt ver boven de hon-
derd procent. De totale exportwaarde van de dierlijke sec-
toren bedraagt 23 miljard euro; dat is circa 27 procent van
de totale exportwaarde van de Nederlandse land- en tuin-
bouw (Jukema et al,, 2025). Indien Nederland eenzijdig
voor hogere dierwaardigheidsstandaarden kiest, werke dat
negatief uit op de concurrentiepositie van de Nederlands

Typologie van consumenten en hun mening over vleesconsumptie TABEL1
::;:le:r:’;?:en Rood Geel Groen Blauw
Typering m.b.t. Biologisch, vleesver- Lokaal en eerlijke prijs Vertrouwd, betaalbaar Innovatie, gezondheid,
vleesconsumptie vangers, dubbel gevoel voor de boer en lekker maar niet te weerstaan
Kennis Relatief hoog Gemiddeld Relatief laag Relatief hoog

Kiest gezonde kwaliteits- Betaalbaarheid, Gaat voor gezonde
Aandacht voor milieu producten: eerlijke prijs ~ smaak en bereidings-  producten in milieu-
Houdin en dierenwelziin is is belangrijk; klimaat- gemak zijn belangrijk;  vriendelijke verpakking;
g belangriik I verandering vraagt consumeert graag houdt van stukje
g om aanpassing in stukje vlees: hoeft niet vlees, maar let wel op
consumptie anders conserveermiddelen.
E.et vakgr bmlOglfch Eet vaker vleeswaren Eet vaker vlees zonder = vakgr el
vindt dierenwelzijn . o - vlees, vindt gezond
- en wit vlees; kijkt naar keurmerk, niet teveel -
Gedrag belangrijk, ook duur- herk  heeft weini b K d belangrijk, heeft
zame verpakking: eet erkomst; heeft weinig ewer .t‘ en pro UCt minder met alter-
met vleesvervangers moet niet te duur zijn -
ook vleesvervangers natieven voor vlees
Relatief jong (<35) en Relatief ouder; vaak Relatief ouder; vaak Middelbare leeftijd;
Leeftijd ezinnerJ'n g <35 tweepersoons- tweepersoons- vaak huishoudens met
g huishoudens huishoudens drie of meer leden
Opleiding Hoog Gemiddeld, of lager Gemiddeld Hoog
Prijsbewustheid? Enigszins Weinig Ja Weinig
Meer dierenwelzijn belangrijk? Ja Enigszins Niet zo Enigszins
Aandeel in onderzoek 19% 22% 26% 25%
Gebaseerd op Jongeneel et al (2024) en Market Response (2024) | ESB
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veehouderijsectoren omdat dit tot significante verschillen
in productickosten kan leiden (‘level playing field’).

Bijna zestig procent van de Europese consumenten is
bereid om meer te betalen voor diervriendelijke producten,
hoewel dat in Nederland wat hoger ligt (EU, 2023). Wel
zijn er grotere regionale verschillen. In Noordwest-Europa
is er een relatieve sterke wens om verbeterstappen te maken.
Hierdoor zijn er zeker mogelijkheden om marktaandeel
te behouden, ondanks de kosten van extra welzijnseisen
in Nederland. Maar de mogelijkheden om de kosten van
extra welzijnseisen in Nederland aan afzetmarkten buiten
Noordwest-Europa door te berckenen, vormen een uit-
daging aangezien daar aanzienlijk minder consumenten
bereid zijn om voor dierenwelzijn te betalen.

Conclusie

Een dierwaardige vechouderij vraagt vooral om meer leef-
ruimte voor de dieren. Dit brengt extra investerings- en
houderijkosten met zich mee. Er zijn aanwijzingen dat de
meerderheid van de consumenten in Nederland en ook in
de rest van de EU bereid is om meer te betalen voor verbe-
tering van dierenwelzijn. Maar omdat een groot deel van
de dierhouderij op de export is gericht, wordt het lastig om
de hogere productickosten aan de consument door te bere-
kenen.

Een oplossing om ondanks de verschillen in consu-
mentenvoorkeuren toch te kunnen blijven exporteren, is
dan een verhoging van de wettelijke minimumstandaarden
in de hele EU. Die bereidheid blijke er echter vooralsnog
niet te zijn. Wel hebben Europarlementariérs begin 2024
gevraagd om een duidelijke tijdlijn voor het updaten van de
EU-regels voor dierenwelzijn (EU, 2024).

Indien Nederland eenzijdig voor hogere (minimum)
dierwaardigheidsstandaarden kiest, werkt het daardoor
ontstane ongelijke speelveld negatief uit op de concurren-
tiepositie van de sterk export-athankelijke Nederlands vee-
houderijsectoren.

Krimp van de veestapel

Bij het doorrekenen van de extra kosten
op sectorniveau is in beide doorrekening
verondersteld dat het beleid tot een krimp
van de veestapel van twintig procent zal
leiden. Met name maatregelen die binnen
bestaande stallen leiden tot meer leef-
ruimte per dier, vergen niet alleen investe-
ringen maar ook nieuwe vergunningen om
een grotere stal te bouwen. Maar de ver-
gunningverlening voor vergroting van de
staloppervlakte zit door het stikstofdos-
sier op slot. De enige manier om dan aan
de nieuwe welzijnseisen te voldoen is het
verkleinen van de veestapel op bedrijfsni-

KADER 1

veau. Nederland voert al een beleid gericht
op verkleining van de veestapel, onder
andere door diverse opkoopregelingen om
de stikstofneerslag op Natura 2000-gebie-
den te verminderen.

Als gevolg van de opkoop vallen de bere-
kende extra kosten op sectorniveau even-
eens twintig procent lager uit dan in een
scenario met een gelijkblijvende omvang
van de veestapel. Mocht er vanwege
opkoopregelingen een verdere krimp in
dieraantallen boven deze twintig procent
komen, dan zullen de investeringsbehoefte
en de jaarkosten voor de sector lager zijn.
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BESCHOUWING

FINANCIELE MARKTEN

Private equity in Nederland
verdient gericht beleid,
geen wantrouwen

Private equity speelt een steeds grotere rol in het Nederlandse
bedrijfsleven. De groei van overnames in sectoren als de zorg
en kinderopvang roept zorgen op over de dalende kwaliteit en
stijgende prijs na overname en over de marktmacht van private
equity fondsen. Maar zijn die zorgen terecht?

IN HET KORT

e In private en semipublieke sectoren is private equity belangrijk
voor financiering, productiviteit en innovatie.

e Private equity leidt niet tot verminderde kwaliteit en betaal-
baarheid, wel is er een risico op marktmacht.

e Een verbod op private equity lost de zorgen niet op, gerichte
toezichtsmaatregelen wel.

KEE-CHAN
CHANG

Beleidsmedewerker

rivate equity — een investeringsvorm waarbij een
private-equityfonds
inbrengt in een niet-beursgenoteerd bedrijf — komt

risicodragend  vermogen

bij het Ministerie van in Nederland relatief veel voor. In 2022 waren circa

Economische Zaken duizend bedrijven in handen van private-equityfondsen,

(MinEZ) goed voor ruim 600.000 banen en een gezamenlijke jaar-

omzet van meer dan 200 miljard euro (Brinker et al,, 2023).
ERZIEDE JONG  Daarmee behoort Nederland in relatieve zin (per capita)
Beleidsmedewerker tot de meest actieve private-equitymarkten in Europa en
bij MinEZ staat het — in absolute termen — in dezelfde groep als het

Verenigd Koninkrijk, Duitsland en Frankrijk (NVP, 2025).

Het primaire doel van private-equityfondsen is om op
relatief korte termijn waarde te creéren door middel van
strategieén als herstructurering, operationele verbeterin-
gen, kostenoptimalisatie en marktuitbreiding.

In de media verschijnen vooral verhalen over de nega-
tieve gevolgen van private equity. Zo ging kinderopvang—
keten Estro na een overname failliet, waardoor circa dui-
zend werknemers hun baan verloren (FD, 2023). Ook
bleck dierenartsketen Evidensia pensioenpremies niet vol-
ledig af te dragen en structureel te weinig geld uit te keren
aan zieke werknemers (NRC, 2025).

Deze berichten hadden een groot aantal kritische
Kamervragen als gevolg over de rol van private equity in de
(mond)zorg, dierenartsketens, woningbouw en accountan-
cy (Tweede Kamer, 2024a; 2024b; 2024c; 2025a; 2025b).
Recent zijn er moties aangenomen over het weren van pri-
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vate equity uit de zorg (Tweede Kamer, 2025¢) en over het
instellen van een adviescommissie die moet adviseren hoe de
rol van private equity in diverse sectoren kan worden terug-
gedrongen (Tweede Kamer, 2023). Dat private equity ook
een rol speelt in de ontwikkeling van innovatieve klimaat-
technologicén (FD, 2024), krijgt echter minder aandacht.
In dit artikel zetten we verschillende (empirische)
studies over private equity op een rij om te bepalen of het
terecht is dat private equity zo onder vuur ligt. Ondanks dat
er meerdere vormen van private equity bestaan, richten we
ons in dit artikel alleen op buy-outs. Deze vorm, waarbij een
meerderheidsbehandeling in een gevestigd bedrijf wordt
verworven, staat het meest centraal in het publicke debat.

Nederland koploper in Europa

Private equity vertoont in Nederland een stijgende trend.
In de laatste tien jaar is de omvang van de investeringen
door buy-outs in ons land meer dan verdubbeld naar zo'n
5,7 miljard euro (figuur 1a). Ook de hoeveclheid bedrij-
ven waar jaarlijks in wordt geinvesteerd steeg in diezelfde
periode met zo'n vijftig procent (figuur 1b). Private-equity-
bedrijven zijn actief in diverse branches, met name in zake-
lijke producten en diensten, consumentengoederen en
diensten, ICT, en biotech (figuur 1a).

De aanwezigheid van private equity in semipublicke
sectoren loopt uiteen. In de Nederlandse kinderopvang is
circa twaalf procent van het aanbod verbonden aan private-
equityfondsen, maar van de 70 grootste kinderopvangorga-
nisaties is 23 procent in handen van private equity (SEO,
2023).

In de zorgsector was er vanaf 2008 een sterke toename
in het aantal overnames waarbij private-equityinvesteerders
betrokken waren: het aandeel steeg van circa 21 procent
van de transacties in 2008 naar 58 procent in 2022. Wan-
neer er echter gekeken wordt naar het aandeel van private
equity in de daadwerkelijke geldstromen van de zorg, blijft
het in de meeste sectoren beperkt tot enkele procenten. In
een paar sectoren zijn er wel uitschieters te vinden, name-
lijk in de kraamzorg (circa 20 tot 25 procent) en mondzorg
(circa 19 tot 26 procent) (Tweede Kamer, 2024d).

Ten opzichte van Europese buurlanden heeft Neder-
land veel private equity (figuur 2). In 2024 werden in ons
land circa 110 buy-outs gerealiseerd, met een totale waarde
van 5,8 miljard euro (NVP, 2025). Dit komt neer op onge-
veer 6,7 procent van de totale Europese buy-outwaarde van
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circa 87,3 miljard euro. Landen als het Verenigd Konink-
rijk, Duitsland en Frankrijk liggen in absolute omvang en
aantal hoger, wat vooral verklaard wordt door hun grotere
economieén. Gecorrigeerd voor de omvang van de econo-
mie staat Nederland echter dicht bij het Verenigd Konink-
rijk, wat Nederland een bovengemiddeld actieve positie
binnen de Europese private equity-marke geeft.

Voor- en nadelen van private equity
Private equity heeft volgens de wetenschappelijke literatuur
zowel voor- en nadelen.

Waardevolle alternatieve financieringsvorm

De aanwezigheid van private equity in het financierings-
landschap zorgt voor meer diversiteit in financieringsvor-
men, wat de efficiéntie van de kapitaalmarkt vergroot en
zodoende het ondernemerschap ten goede komt (Kaul et
al,, 2017). Zo sluit financiering middels eigen vermogen
beter aan op risicovolle en innovatieve investeringen, waar

banken doorgaans terughoudend zijn. Private equity wordt
dan ook het vaakst toegepast bij bedrijven die te maken
hebben met financiéle beperkingen, maar die wel potenti-
eel hebben voor betere financiéle prestaties. Door kapitaal
naar productieve bedrijven te laten stromen, draagt private
equity bij aan vernieuwing, ondernemerschap en de veer-
kracht van de economie.

Voor aandeelhouders van niet-beursgenoteerde bedrij-
ven biedt private equity bovendien een belangrijke liqui-
diteitsoplossing, omdat het een alternatieve exit-mogelijk-
heid creéert in situaties waarin aandelen op de beurs niet
vrij verhandelbaar zijn (Ligterink et al., 2017b).

Ook treden private-equityfondsen geregeld op als
kopers van (onderdelen van) failliete bedrijven en maken
daarmee potentieel een efficiéntere resolutie van faillisse-
mentsprocedures mogelijk (Ligterink et al.,, 2017b). Door
liquiditeit te verschaffen aan de overnamemarke is het mak-
kelijker levensvatbare onderdelen van failliet gegane bedrij-
ven te continueren.
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Katalysator voor productiviteitsgroei

Via kapitaalinjecties, verbeterde managementpraktijken
en een gerichte focus op innovatie en groei dragen priva-
te-equityfondsen actief bij aan productiviteitsgroei bij
de bedrijven die ze overnemen (Ligterink et al., 2017b;
Baarsma, 2024). Private-equityfondsen richten zich daarbij
vooral op bedrijven met onderbenut potentieel en finan-
cieringsbelemmeringen. Dit kan spill-overs opleveren naar
andere bedrijven, omdat deze bedrijven worden geprikkeld
hun eigen productiviteit te verhogen.

Daarnaast versterken private-equityfondsen de dyna-
miek in markten. Concurrenten worden aangezet tot inno-
vatie en efficiéntie, wat tot bredere productiviteitswinsten
leide (Baarsma, 2024). Private equity fungeert daarmee als
katalysator voor creatieve destructie door kapitaal en arbeid
te laten verschuiven van minder productieve naar meer pro-
ductieve bedrijven.

Empirisch wordt er gemiddeld een positief effect van
private equity op operationele prestaties en groei gevonden,
al is de spreiding in de resultaten groot (Guo et al., 2011;
Bonini, 2015; Bernstein en Sheen, 2016). Het rendement
van private equity in Europa wordt voor ongeveer de helft
verklaard door hogere schuldfinanciering, voor ongeveer
een derde door operationele verbeteringen en groei, en
voor een deel van het restant door marktselectie en timing
(Acharyaetal,, 2013).

Daarnaast is het risico op faillissement van bedrijven
met private—equityﬁnanciering in Europa over het alge—
meen niet significant hoger dan bij vergelijkbare onder-
nemingen zonder een dergelijke financiering (Tykvovd
en Borell, 2012). Private-equityfondsen gaan dus meestal
effectief om met de verhoogde schuldenlast van bedrijven.

Voor de Nederlandse economie, waarin de producti-
viteitsgroci al jaren stagneert (MinEZ, 2025a), is het posi-
tieve effect op de economische dynamick van private equity
van toenemend belang.
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Kortetermz’jnfocus valt mee
Een vaak genoemd nadeel van private equity is dat de com-
binatie van winstmaximalisatie en een relatief korte inves-
teringshorizon kan leiden tot een sterke focus op korteter-
mijnrendementen ten koste van andere belanghebbenden.
Zo kunnen agressieve praktijken zoals het verkopen van
bedrijfsmiddelen en het uitkeren van hoge dividenden
waarde aan bedrijven onttrekken, ten koste van werkne-
mers, schuldeisers en de belastingdienst. Daarnaast is de
aantijging dat de kortetermijnfocus nadelige effecten heeft
op werkgelegenheid en op de kwaliteit en toegankelijkheid
van producten en diensten (Ligterink et al,, 2017a).
Diverse studies laten echter zien dat private equity
slechts in beperkte mate meer kortetermijngedrag vertoont
dan andere vormen van investeringen. Lerner et al. (2011)
vinden geen structurele afname van investeringen — ook niet
in R&D - bij door private equity overgenomen bedrijven;
deze investeringen worden vaak juist gerichter. De mate
waarin private-equityfondsen herfinancieringen gebruiken
om dividend uit te keren, heeft ook geen invloed op de kans
op faillissement (Harford en Kolasinski, 2014). Daarnaast
is kwaliteitsverlies van producten beperkt en te incidenteel
om er grote conclusies aan te verbinden (Ligterink et al.,
2017b). Sectorspecifick onderzoek in de kinderopvangsec-
tor (SEO, 2023) en de zorgsector (EY Consulting, 2024)
laat ook geen aantoonbare kwaliteitsverschillen zien tussen
locaties die wel en niet onder private-equityfondsen vallen.
Er is ook geen overtuigend bewijs dat private-equi-
tyfondsen systematisch waarde onttrekken ten koste van
werknemers. Hoewel buy-outs vaak leiden tot een tijdelijk
banenverlies van gemiddeld vijf tot tien procent binnen
het eerste jaar na overname, wordt dit gevolgd door herstel
en zelfs groci op langere termijn (Davis et al., 2014). Het
waargenomen patroon past binnen het concept van crea-
tieve destructie, waarbij inefficiénte functies verdwijnen en
nieuwe kansen ontstaan. Het kan daardoor juist producti-
viteitsverhogend werken. Het nettobanenverlies over een
periode van drie tot vijf jaar blijkt in de meeste gevallen
beperkt: vaak minder dan twee procent (Davis et al., 2014).
Voor het effect van private equity op salarissen wordt zowel
cen daling (Amess en Wright, 2007; Davis et al., 2014) als
cen stijging gevonden (Amess et al, 2008), wat erop wijst dat
het effect erg athankelijk is van de sector en het type werk.

Risico op marktmacht
Private equity is vaak gericht op schaalvergroting, wat kan
leiden tot meer markemacht. Zo kunnen private-equityfond-
sen kleine spelers in de marke geleidelijk oprollen. De Auto-
riteit Consument & Markt waarschuwt hiervoor (Snoep,
2023). De Mededingingswet geeft de ACM op dit moment
echter geen bevoegdheid om kleine overnames aan een fusie-
of overnametoets te onderwerpen (Tweede Kamer, 2024e).
Vooral wanneer concurrentie zich afspeelt op lokaal of
regionaal niveau, zoals bijvoorbeeld bij dierenartsen, huis-
artspraktijken en kinderdagverblijven, kan het oprollen van
kleine spelers leiden tot marktmacht. Ook bij nichemark-
ten is het risico op markemacht groter. Wanneer er sprake
is van ineffectieve concurrentie worden bedrijven minder
geprikkeld te innoveren of te concurreren op prijs en kwali-
teit (Snoep, 2023).



Hoewel er tot op heden nog weinig empirisch bewijs
is van de mate waarin kleine overnames in Nederland con-
currentiebeperkend zijn, zijn er wel degelijk signalen in die
richting. Zo laat SEO (2023) zien dat private-equityfond-
sen in de kinderopvangsector gemiddeld vier tot acht pro-
cent hogere tarieven hanteren dan andere aanbieders. Dit
verschil wordt echter ook deels verklaard doordat kinderop-
vanglocaties van private-equityfondsen vaker in wijken met
hogere kosten of een hogere betalingsbereidheid zitten.

In principe hoeft er weinig mis te zijn met partijen die
schaalvergroting najagen, maar er dient scherp te worden
gekeken naar de effecten van dergelijke overnames op con-
currentiedruk en markewerking. Het oprollen van bedrij-
ven kan lokale markten concentreren, waardoor de prijzen
stijgen en innovatie afneemt. Dit heeft voornamelijk nade-
lige gevolgen voor de consument en kan misstanden in de
hand werken.

Bij signalen van verslechterende concurrentie en
gebrekkige markewerking, mede veroorzaake door de
aanwezigheid van private equity, is het noodzakelijk om
gericht in te grijpen en een passende remedie voor de kwaal
te vinden.

Tot slot

Private equity vervult een belangrijke rol in de Nederlandse
economie door kapitaal, kennis en dynamick in sectoren
te brengen die daar anders moeilijk toegang toe zouden
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hebben. Er is vooralsnog geen overtuigend en voldoende
empirisch bewijs dat de intrede van private equity structu-
reel leidt tot slechtere kwaliteit of slechtere betaalbaarheid,
ook niet in semipublieke sectoren. Het risico op mogelijke
markemacht is echter wel een aandachtspunt en vraagt om
waar nodig bijsturing.

De discussie zou zich dus niet moeten richten op het
weren van private equity, maar op manieren om gezonde
markewerking te borgen. Voor de modernisering van het
mededingingsinstrumentarium zijn reeds opties in kaart
gebracht. Zo heeft de minister van Economische Zaken
mogelijke aanpassingen geschetst die het huidige mededin-
gingsinstrument kunnen versterken, zoals de New Compe-
tition Tool en een mogelijkheid om kleine (onderdrempe-
lige) concentraties door grote bedrijven onder het toezicht
van de ACM te brengen (MinEZ, 2025b). Ook heeft de
minister van Volksgezondheid, Welzijn en Sport maatrege-
len aangekondigd, waaronder een zorgspecificke fusietoets
(MinVWS, 2025). Deze maatregelen dragen bij aan het tij-
dig voorkémen van marktfalen en aan het beter borgen van
publicke belangen, zoals betaalbaarheid, kwaliteit en toe-
gankelijkheid.

Een feitelijk, niet-ideologisch debat over private equity
is cruciaal om de economische voordelen te benutten zon-
der publicke belangen te schaden Het doel moet zijn om
de markewerking te faciliteren, niet het weren van private

equity.
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EMPIRISCHE ANALYSE

Huishoudens in de periferie
meest kwetsbaar voor
hoge energieprijzen

Door de oorlog in het Midden-Oosten zijn de brandstofprijzen

voor een tweede keer in de afgelopen vijf jaar flink gestegen. Hoe
kwetsbaar dit huishoudens maakt, ligt aan het deel van het inkomen
dat wordt besteed aan woonlasten, uitgaven voor autobrandstof,
elektriciteit en verwarming. Die kwetsbaarheid is deels geografisch

bepaald.

IN HET KORT

e Stijgende energieprijzen leggen vooral bij bewoners in de perife-
rie flink beslag op het voor woonlasten gecorrigeerde inkomen.

e Plattelandshuishoudens hebben lagere woonlasten, maar hoge-
re energiekosten voor verwarming, elektriciteit en mobiliteit.

e Gebiedsgerichte investeringen en sociale leaseprogramma’s
kunnen kwetsbare huishoudens in de periferie helpen.
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e sterk stijgende brandstofprijzen als gevolg van

de oorlog in het Midden-Oosten roepen her-
inneringen op aan de energiecrisis van 2022—

2023: opnieuw leidt geopoliticke turbulentie

tot zorgen over de betaalbaarheid van energie. Er gaan
stemmen op om de pijn aan de pomp te verzachten door
nu wederom een accijnsverlaging toe te passen (NOS,
2026). De effectiviteit om hiermee huishoudens te ont-
zien die extra kwetsbaar zijn voor verhoogde brandstof-
prijzen is echter zeer laag: slechts zeven procent van het
belastingvoordeel komt terecht bij de meest kwetsbare
groep met cen laag inkomen (Heikens en Mulder, 2026).
Voor het formuleren van effectief beleid is het
belangrijk te bepalen welke typen huishoudens in welke
gebieden het hardste worden geraakt. Eerder onderzoek
geeft aan dat energieprijsstijgingen vooral veel impact
hebben in niet-stedelijke gebieden (Batenburg et al.,
2025; Dalla Longa et al., 2025). Dit is logisch, want huis-
houdens in compacte, centraal gelegen buurten hebben
gemiddeld kortere verplaatsingen en zijn minder athan-
kelijk van de auto (Ewing en Cervero, 2010; Ness, 2012;
Silva et al., 2017; Stevens, 2017; Ten Dam et al., 2022).
Ook is de warmtevraag doorgaans hoger in meer rurale
gebieden, omdat grotere en vrijstaande woningen daar
gebruikelijker zijn dan in steden, waar mensen vaker in
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appartementen wonen die gemiddeld kleiner zijn en rela-
tief weinig zijn blootgesteld aan de koude buitenlucht
(Creutzig et al., 2016; Silva et al., 2017).

Maar het inkomen en het deel dat naar de vaste
woonlasten gaat, spelen ook een belangrijke rol voor het
in kaart brengen van de kwetsbaarheid voor hoge gas- en
olieprijzen. Deze beinvloeden het vermogen om hoge
energierekeningen te kunnen betalen. Onder invloed van
agglomeratie-effecten zijn inkomens en woonlasten in
steden gemiddeld hoger, terwijl huishoudens in perifere
locaties gemiddeld lagere inkomens hebben, maar ook
lagere huur- of hypotheckkosten (Alonso, 1964; Muth,
1969; Duranton en Puga, 2015).

In dit artikel brengen we in kaart welke huishoudens
kwetsbaar zijn (Ten Dam et al., 2026) en wat beleid kan
doen om te voorkomen dat die kwetsbaarheden met de
huidige prijsstijging materialiseren.

Data

Met microdata van het Centraal Bureau voor de Statistiek
over inkomens, de verschillende kosten, woningkenmer-
ken en sociaal-demografische variabelen in 2023 analyse-
ren we 6,2 miljoen huishoudens (van de circa 8 miljoen
in Nederland).

Het inkomen van een huishouden splitsen we op
in vier categorieén uitgaven. De eerste categorie zijn
autobrandstofkosten (inclusief elektriciteit voor auto’s),
berekend op basis van het aantal gereden kilometers per
voertuig en de energie-efficiéntie. De kilometerstanden
zijn afkomstig van de RDW, die deze registreert bij ver-
plichte voertuigkeuringen. De tweede categorie zijn de
energickosten die thuis gemaakt worden, bestaande uit
variabele kosten en belastingen voor gas, elektriciteit en
stadsverwarming. Deze bepalen we op basis van gegevens
van energiebedrijven. De derde categorie zijn de woon-
kosten, waaronder huur- of hypothecklasten, erfpacht,
bijdragen aan verenigingen van eigenaren, eigenwoning-
forfait, huurtoeslag en hypotheekrenteaftrek vallen. De
vierde categorie, ten slotte, is het resterende budget dat
overblijft en dat huishoudens bijvoorbeeld kunnen beste-
den aan voeding, kleding, recreatie en zorg.

Afstand tot de Randstad

Om een globale indicatie te krijgen van ruimeelijke ver-

schillen in kwetsbaarheid, kijken we hoe huishouduitga-



ven per categorie veranderen als de afstand tot het centrum
van respectievelijk Amsterdam, Rotterdam, Den Haag
of Utrecht toeneemt, gegeven de gemiddelde bevolkings-
samenstelling en woningkenmerken per postcodegebied.
Overeenkomstig cerder onderzock (Mulder et al., 2024;
Batenburg et al., 2025) zien we dat huishoudens in gebie-
den op grotere afstand van de Randstad gemiddeld hogere
uitgaven hebben aan energie, zowel thuis als voor de auto
(figuur 1). Het restbudget ligt gemiddeld ook lager, mede
omdat de inkomens in meer afgelegen regio’s gemiddeld
lager zijn. Vooral huishoudens in Noordoost-Groningen
(op meer dan 150 kilometer van de Randstad-steden) lij-
ken daardoor relatief kwetsbaar voor hoge energieprijzen.

Tegelijkertijd is voorzichtigheid geboden bij de inter-
pretatie van deze figuur. Zo zijn er ook geografische ver-
schillen die onopgemerkt blijven met deze indicator. Ener-
zijds houden stedelijke huishoudens namelijk gemiddeld
minder geld over om de hoge gas- en benzineprijzen te
betalen vanwege aanzienlijk hogere woonlasten en relatief
lage inkomens (grotere steden kennen vaak een concentra-
tie van armoede). Anderzijds constateren wij in Ten Dam
ctal. (2026) dat hoge inkomens en hoge restbudgetten rela-
tief vaak zijn te vinden in landelijke gebieden in de buurt
van de grote steden.

Ook is er binnen regio’s heterogeniteit. Zo huisves-
tengrotere steden zowel huishoudens met hele hoge als
hele lage inkomens. En komen oudere, slecht geisoleerde
woningen zowel voor in sommige stadswijken als in plat-
telandsdorpen.

Tot slot spelen behalve afstand tot de Randstad ook
andere ruimtelijke kenmerken zoals adressendichtheid een
rol in de energieconsumptie (Ten Dam et al., 2026).

Gemiddelde uitgaven per categorie en FIGUUR1
afstand van de Randstad
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Noot: De gemiddelde uitgaven in postcode-4-gebieden zijn geindexeerd
' De afstand is bepaald tot het dichtstbijzijnde centrum van Amsterdam,

Rotterdam, Den Haag of Utrecht
Data: Ten Dam et al. (2026) | ESB
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Integrale energiequote van vergelijkbaar type

huishouden

Integrale energiequote
in procenten

Noot: De verwachte mediane integrale energiequote bestaat uit
de kosten voor autobrandstof, elektriciteit en verwarming, ge-
deeld door het inkomen minus de woonkosten. We schatten hier
de uitkomsten voor een familie die een inkomen uit werk geniet
op basis van een mbo-opleiding. Ze hebben recent een woning
van 100 vierkante meter gekocht, gebouwd vdér 1973 van het
lokale dominante type (zoals een appartement in Amsterdam-
Centrum en een vrijstaande woning in Noordoost-Groningen). De
resultaten zijn weergegeven in alle postcode-4-gebieden, behalve
waar de onderliggende data ontbreken. De getoonde ruimtelijke
patronen voor andere typen huishoudens zijn in te zien op Ener-
giekosten (2026). Deze zijn grosso modo vergelijkbaar.

7-5
7.0

6.5

FIGUUR 2

Bron: Energiekosten (2026) | ESB
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Marginale effecten van woonlocatie

Om kwetsbaarheid voor energieprijsschokken nauwkeu-
riger te kunnen beoordelen, brengen we de te verwachten
kwetsbaarheid voor hoge energieprijzen van een huishou-
den met bepaalde sociaal-demografische kenmerken, type
woning en locatie in kaart. Dit doen we door middel van
een regressieanalyse die op basis van geobserveerde datapa-
tronen de marginale effecten vaststelt van de woonlocatie
op kwetsbaarheid voor hoge energieprijzen. De geschatte
coéfficiénten geven inzicht in de kwetsbaarheid op basis
van de verwachte mediane uitgaven aan energie in relatie
tot het inkomen en andere uitgaven voor huishoudenstypes
en woningtypes per postcodegebied in Nederland. Meer
details over onze data en ons regressiemodel (een innova-
tieve combinatie van een continu en discreet model) zijn te
vinden in Ten Dam et al. (2026).

Op basis van deze geschatte coéfficiénten bepalen we
de integrale energiequote: de verwachte fractie van het
voor woonkosten gecorrigeerde inkomen dat huishoudens
besteden aan autobrandstof en aan elektriciteit en warmte
thuis. Als voorbeeld nemen we de integrale energiequote
voor een echtpaar met kinderen in een koophuis van hon-
derd vierkante meter (figuur 2). Als dit huishouden in een
stad woont, is het gemiddeld minder gevoeligvoor stijgende
energieprijzen. Zo is de integrale energiequote relatief laag
in de Randstad, ondanks de relatief hoge woonlasten en
lage inkomens. Een belangrijke reden hiervoor is dat verge-
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lijkbare huishoudens in stedelijk gebieden gemiddeld min-
der autobrandstof nodig hebben om aan hun mobiliteits-
behoeften te voldoen, met name in gebieden met een hoge
adressendichtheid. Daarnaast speelt mee dat er gemiddeld
minder energie nodig is voor verwarming en elekericiteit
van een stadsappartement dan voor een vrijstaande plat-
telandswoning. Het zijn dus de huishoudens in afgelegen
plattelandsgebieden die met een hogere energiequote rela-
tief hard worden geraake door stijgende energieprijzen.

Naast de ruimtelijke verschillen, zijn ook sociaal-
demografische factoren van belang voor de kwetsbaarheid
voor hoge energieprijzen (Ten Dam et al., 2026). Waar de
familie weergegeven in figuur 2 — met inkomen uit werk
en een mbo-opleiding — een energiequote van 6,1 procent
in het centrum van Amsterdam zou hebben is dat 12,4
procent voor een familie met inkomen uit bijstand en een
basisschool-opleiding. Dat verschil is groter dan de geo-
grafische variatie: de familie van figuur 2 zou in landelijk
Noordoost-Nederland een energiequote van 10,7 procent
hebben. Meer algemeen geldt dat vooral huishoudens met
kinderen, alleenstaanden, praktisch opgeleiden en huis-
houdens afhankelijk van de bijstand of WAO kwetsbaar
zijn voor hoge energieprijzen. Gebieden met veel van deze
huishoudens zijn daarom het meest kwetsbaar, ook als dat
gunstig gelegen stadswijken zijn.

Conclusie en beleidsaanbevelingen
Huishoudens in de periferie van Nederland (Noordoost-
Nederland, Zeecuws-Vlaanderen, Zuid-Limburg)  zijn,
ondanks gemiddeld lagere woonlasten, relatief het meest
kwetsbaar voor stijgende energieprijzen. Dit komt door de
combinatie van lage inkomens en relatief hoge kosten voor
autobrandstof, elektriciteit en verwarming in deze gebie-
den. Hoewel steden de grootste concentraties lage inko-
mens kennen, worden deze huishoudens gemiddeld min-
der hard geraakt door hoge energieprijzen dan vergelijkbare
huishoudens in perifere plattelandsgebieden.

De structurele oplossing voor de kwetsbaarheid voor
hoge fossicle energieprijzen ligt in de adoptie van ener-
giebesparende en -verduurzamende technologieén, zoals
woningisolatie, warmtepompen en elektrische auto’s.

Maar die structurele oplossing kost tijd en geld vanwe-
ge vereiste investeringen in nieuwe energietechnologieén
(zoals warmtepompen en elektrische auto’s) én infrastruc-
tuur (zoals laadpalen en elektriciteitsnetwerken). Onder-
tussen worden fossicle brandstoffen over de tijd zwaarder
belast, onder meer via de uitbreiding van het Europese
emissichandelssysteem naar gebouwen en transport (Twee-
de Kamer, 2024). Tijdelijke en gerichte compensatie van
energickosten van een beperkte groep kwetsbare huishou-
dens, via bijvoorbeeld een Noodfonds, kan daarom legi-
tiem zijn.

Ook kan nationaal en lokaal beleid dat investeringen
in duurzame technologie ondersteunt, helpen om huis-
houdens minder athankelijk te maken van fossiele energie.
Hoewel investeringen in verduurzaming in veel gevallen
financieel rendabel zijn (Schippers et al., 2025), hebben
risico-huishoudens in afgelegen plattelandsgebieden door
hun lage inkomens en beperkte restbudgetten relatief wei-
nig ruimte om deze investeringen zelf te doen, ook al zijn



de besparingen per geinvesteerde euro juist het grootst in
woningen van huishoudens met energicarmoede (Ferndn-
dez Gémez et al., 2026). Hierdoor dreigt een groep risico-
huishoudens in de periferie van Nederland achter te blijven
in de energietransitie.

Op rijksniveau zet het kabinet, als reactie op de hoge
energieprijzen, versneld in op een regeling om oude fossiele
auto’s inkomensafhankelijk in te ruilen voor gesubsidieerde
tweedehands elektrische auto’s (Tweede Kamer, 2026). Dit
is een stap in de juiste richting: het stimuleert technolo-
gieadoptie en richt steun op lagere inkomens, waarbij juist
huishoudens in de periferie profiteren omdat zij gemiddeld
het meest athankelijk zijn van de auto. Tegelijkertijd blijft
de impact beperkt omdat de marke voor tweedehands elek-
trische auto’s nog klein is en er op de tweedehandsmarke
een mismatch bestaat tussen het aanbod van grotere ex-
leaseauto’s uit de zakelijke marke en de vraag naar kleinere
modellen op de marke voor eigen auto’s. Aanvullend beleid
is daarom nodig. Een kansrijke optie is een ‘social leasing’-
programma voor kleine elekerische auto’s voor lage inko-
mens, naar Frans voorbeeld (Wappelhorst, 2025). Door
de lagere instapkosten kunnen hiermee meer huishoudens
profiteren dan bij aanschafsubsidies. Bovendien stimuleert
dit de marktontwikkeling: het Franse programma brengt
jaarlijks circa 50.000 kleine elektrische auto’s op de weg,
die na enkele jaren beschikbaar komen op de tweedehands-
marke. Daarnaast is er lokaal nog een wereld te winnen op
het gebied van elekerisch deelvervoer, dat nu nog vooral
zijn weg vindt onder huishoudens met hogere inkomens in
hoog-stedelijke gebieden — maar ook prima geschike is voor
dorpen in auto-athankelijke perifere gebieden.

Op regionaal niveau liggen er kansen in een uitbrei-
ding van gebiedsgerichte investeringen in woningrenovatie
via een wijkaanpak, zoals toegepast in een twintigtal focus-
gebieden binnen het Nationaal Programma Leefbaarheid
en Veiligheid. Het kabinet wil in deze gebieden de begelei-
ding van bewoners bij het verduurzamen van hun woning
intensiveren en huishoudens in energicarmoede met een
koopwoning ontzorgen bij het financieren van de verduur-
zaming van hun woning (Tweede Kamer, 2026). Ook dit
is goed beleid, maar op Groningen-Noord na zijn de focus-
gebieden van het programma allemaal stedelijke wijken.
Uitbreiding van deze aanpak naar perifere niet-stedelijke
gebieden zou geen overdaad zijn.
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EVALUATIE

Bindend studieadvies zorgt
niet voor studiesucces

Het bindend studieadvies heeft als doel om de slagingspercen-
tages te verhogen en de studieduur te verkorten. Worden deze

doelen bereikt?

IN HET KORT

e Het bindend studieadvies verlaagt de kans op een universitair
diploma en verkort de studieduur niet.

e De helft van de uitvallers zou wel het initiéle programma
afronden als er geen bindend studieadvies was.

e Voor studenten en instellingen lijken weinig voordelen, maar
wel grote nadelen verbonden aan het bindend studieadvies.
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aarlijks wordt ongeveer twintig procent van de eer-

stejaars universiteitsstudenten uitgesloten van hun

opleiding vanwege een negatief bindend studiead-

vies (MinOCW, 2010; UvN, 2025). De invoering
van het bindend studieadvies (BSA) in bacheloropleidin-
gen werd gemotiveerd door twee overwegingen. Ten eerste
heeft het BSA een selecterende functie. Door slecht pres-
terende studenten uit te sluiten van voortzetting in het-
zelfde programma was de verwachting dat zij overstappen
naar studies waarin hun kans op succes groter is (De Volks-
krant, 2006). Ten tweede zagen programmaleiders het BSA
als een stok achter de deur die studenten aanspoort om in
het eerste jaar voldoende inzet te tonen (MinOCW, 2010).
Zonder de dreiging van uitval kunnen afleidingen ertoe lei-
den dat studenten hun studie niet serieus genoeg nemen,
en daardoor meer tijd nodig hebben om hun studie af te
ronden.

Er bestaat al jaren discussic over de effectiviteit van
het BSA. Universiteiten waren aanvankelijk terughoudend
met de invoering, terwijl de overheid het juist stimuleerde
(De Volkskrant, 2006). Tegenwoordig is dit omgekeerd:
toen voormalig minister Dijkgraaf in 2023 aankondig-
de het BSA te willen versoepelen, gaf Universiteiten van
Nederland aan dat het BSA voor universiteiten een cruciaal
instrument is om studiesucces te bevorderen (NOS, 2023).

De effectiviteit van het BSA is echter nog nauwelijks
onderzocht. De enige grootschalige evaluaties zijn die van
Sneyers en De Witte (2017) en Arnold (2015). Sneyers en
De Witte rapporteren dat het BSA de uitval in het eerste
jaar met 7,5 procentpunt verhoogt en dat het aandeel stu-
denten dat binnen vier jaar afstudeert met 3,4 procentpunt
stijgt. Zij richten zich echter alleen op studenten die het
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eerste jaar doorlopen en geven geen inzicht in de latere uit-
komsten van uitvallers door het BSA. Arnold (2015) neemt
alle studenten mee die zich initieel inschrijven en vindt
geen effect op het aandeel studenten dat binnen vier jaar
een bachelordiploma behaalt. Maar ook Arnold focust op
afstuderen binnen vier jaar en kan daarom niet vaststellen
of het totale slagingspercentage stijgt of dat de gemiddelde
studieduur (onafhankelijk van slagen) verandert. Bovendien
bieden beide studies beperke inzicht in de vraag of verschil-
len tussen programma’s met en zonder BSA samenhangen
met kenmerken van studenten binnen deze programma’,
waardoor het moeilijk is een causaal verband vast te stel-
len. Daardoor kunnen slechts beperkte conclusies worden
getrokken over de effectiviteit van het BSA in het verhogen
van slagingspercentages en het verkorten van studieduur.

In dit artikel, evalueer ik met een difference-in-diffe-
rences-analyse de effecten van de invoering van het BSA.
Ik onderzock effecten zowel op de korte termijn, zoals het
aantal nieuwe inschrijvingen en uitval na het eerste jaar, als
op de lange termijn, zoals slagingspercentages en studie-
duur. Dit is tot op heden het meest grootschalige onder-
zoek naar de effectiviteit van het BSA.

Data

Voor de analyse gebruik ik microdata van het Centraal
Bureau voor de Statistick. Ik volg bachelorstudenten aan
universiteiten die zijn begonnen tussen 1994 en 2014. Ik
verwijder een aantal groepen: alle studenten die al een hbo-
diploma hebben (omdat ik door data-beperkingen van hen
niet vast kan stellen of ze echt het bachelorprogramma vol-
gen of een premaster), studenten ouder dan dertig jaar bij
inschrijving en studenten in programma’s zonder BSA, met
een invoering van het BSA na 2014, of met een BSA vanaf
hun oprichting. De data bevatten informatie over inschrij-
vingen en diploma’s van studenten, waardoor ik effecten op
uitval, diplomering en studieduur in kaart kan brengen.

In totaal betreft de steekproef 712.384 studenten, ver-
deeld over 351 unicke programma’s die alle tussen 1994
en 2014 een BSA hebben ingevoerd. Tot voor 2003 had
alleen de Universiteit van Leiden een instellingsbrede BSA
en bestonden er een paar losse programma’s met een BSA
in Rotterdam en Maastricht, en aan de Universiteit van
Amsterdam. Na 2003 voerden ieder jaar nieuwe program-
ma’s het BSA in. In 2014 hebben alle 351 programma’s in
de steckproef een BSA.

Methode

Met cen difference-in-differences-analyse onderzock ik of
studenten anders presteren zodra een programma een BSA



invoert. Ik kijk naar de verandering in uitkomsten binnen
een programma dat het BSA invoert en vergelijk die met
de verandering in andere programma’s die het BSA nog niet
toepassen.

In navolging van de methode van Callaway en
Sant’Anna (2021) voer ik voor clk programma dat voor
2014 een BSA invoert een eigen difference-in-differences-
analyse uit. De controlegroep bestaat daarbij uit alle andere
programma’s die op het moment van observatie nog geen
BSA hebben ingevoerd. De gerapporteerde schattingen
geven het gemiddelde effect weer dat over al deze program-
ma’s wordt waargenomen. Het effect voor programma’s die
in 2014 een BSA invoerden kan niet worden vastgesteld
omdat voor deze groep geen geschikte controleprogram-
ma’s meer beschikbaar zijn.

De aanpak berust op een belangrijke aanname, name-
lijk dat programma’s die een BSA invoeren, zonder deze
invoering dezelfde ontwikkeling in uitkomsten zouden
hebben doorgemaake als de programma’s in de controle-
groep. Op basis van de trends voorafgaand aan de invoering
van het BSA lijkt dat aannemelijk (de Vries, 2026).

Effecten in het initiéle programma

Figuur la toont de resultaten van de difference-in-diffe-
rences-analyse met als uitkomst het aantal nieuwe studenten
in een programma. Het jaar voorafgaand aan de invoering
van het BSA fungeert als ijkpunt waartegen veranderingen
in uitkomsten in de loop der tijd tussen de behandel- en con-
trolegroepen worden gemeten. In dat jaar tellen program-
ma’s gemiddeld 95 nieuwe studenten. In alle jaren voér dit
moment heeft geen van beide groepen een BSA ingevoerd.
Vanaf jaar nul geldt het BSA wel voor de behandelprogram-
ma’s maar nog nict voor de controleprogrammas.

Figuur 1a laat zien dat de invoering van het BSA geen
aantoonbaar effect heeft gehad op het aantal nieuwe stu-
denten. Zowel v64r als na de invoering wijken de schattin-
gen niet significant af van de referentielijn. Dit betekent
dat de ontwikkeling van het aantal nieuwe studenten gedu-
rende de gehele periode vergelijkbaar is tussen behandel- en
controleprogramma’s. In de Vries (2026) laat ik zien dat het
BSA ook geen effect heeft op de samenstelling van nieuwe
studenten, zoals het aandeel mannen, de sociaal-economi-
sche achtergrond of de gemiddelde middelbareschoolcij-
fers. Deze resultaten suggereren dat effecten op vervolguit-
komsten, zoals uitval en studieduur, niet kunnen worden
verklaard door veranderingen in de samenstelling of kwali-
teit van de instroom.

Er is daarentegen een duidelijke trendbreuk zichtbaar
in de uitval na het eerste jaar (figuur 1b). Voorafgaand aan
de invoering van het BSA vertonen behandel- en controle-
groepen geen significant verschillende trends. Na invoering
van het BSA neemt de uitval in behandelprogramma’s echter
met 7,5 procentpunt sterker toe dan in controleprogramma’s.
Dit effect is substantieel, aangezien de uitval in het jaar voor-
afgaand aan de invoering 23 procent bedroeg. Dit bevestigt
dat het BSA ertoe leidt dat studenten hun initiéle program-
ma eerder verlaten. Gegeven dat het totale aandeel studen-
ten dat in deze periode een negatief studieadvies ontving,
wordt geschat op 20 procent, zou 12,5 procent evenwel ook
zonder een negatief BSA zijn uitgevallen na het eerste jaar.

Effect BSA op inschrijvingen FIGUUR1
a. Het aantal nieuwe eerstejaarsinschrijvingen b. Het aandeel j d dat zich niet
in het betreffende programma opnieuw inschrijft voor hetzelfde programma
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Effect BSA op afstuderen FIGUUR 3

a. Slagingspercentage b. De gemiddelde tijd die stud zijn
ingeschreven in het hoger onderwijs
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Figuur 2a toont dat ongeveer de helft van de 7,5 pro-
centpunt extra uitvallers zonder het BSA hun initiéle studie
zou hebben afgerond. De figuur toont dat de slagingsgraad
met 3,6 procentpunt daalt na invoering van het BSA. Dit
betekent dat het BSA ook studenten treft met een hoge
kans van slagen.

Bovendien behoren deze studenten niet tot de sloom-
ste afstudeerders. Als dat wel het geval was geweest, zou
hun vertrek de gemiddelde afstudeertijd hebben verkort.
Figuur 2b laat echter zien dat de gemiddelde afstudeertijd
na invoering van het BSA onveranderd blijft.

Effecten op hoger onderwijs uitkomsten
Een belangrijk doel van het BSA is dat studenten met
cen kleine kans van Slagen OVCrStaPan naar progl‘amma’s
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waar zij een hogere kans van slagen hebben of dat sneller
doen dan wanneer zij in hun oorspronkelijke programma
waren gebleven. Figuur 3a laat zien dat de invoering van
het BSA de uiteindelijke kans op het behalen van een
universitair diploma met ongeveer 1,4 procentpunt (1,7
procent) verlaagt. Hoewel de betrouwbaarheidsinterval-
len van de individuele schattingen voor de drie jaren na
invoering niet verschillen van nul, is hun gezamenlijke
effect van 1,4 procentpunt wel significant. In de Vries
(2026) laat ik zien dat deze daling even groot is wanneer
ook diplomas in het hbo worden meegenomen. Deze
resultaten suggereren dat het BSA niet zijn doel bereikt
om studenten over te laten stappen naar programma’s met
een hogere kans van slagen.

Het BSA heeft ook geen effect op de gemiddelde duur
van inschrijving in het hoger onderwijs (figuur 3b). Na de
invoering van het BSA neemt het gemiddelde aantal jaren
dat studenten zijn ingeschreven in het hoger onderwijs af
met slechts 0,06 jaar (minder dan een maand) en dit effect
is niet statistisch te onderscheiden van nul. Dit suggereert
dat met het BSA ook een ander belangrijk doel — studenten
sneller laten studeren — niet bereikt wordt.

Conclusie

De bevindingen uit de difference-in-differences-analyse
staan in contrast met het standpunt van Universiteiten van
Nederland dat het BSA studiesucces kan bevorderen. De
resultaten laten zien dat uitvallers door het BSA niet nood-
zakelijkerwijs zwakke studenten zijn en dat het niet duide-
lijk is dat zij beter zullen presteren in een ander programma.

Het is goed om te benadrukken dat de schattingen
gemiddelden betreft over alle studenten. De effecten van
het BSA kunnen dus per individu verschillen. Sommige
studenten zouden bijvoorbeeld zonder het BSA pas later
in hun studie zijn uitgevallen. Voor hen kan het BSA de
studieduur hebben verkort omdat zij eerder zouden zijn
overgestapt naar een ander programma. Andere studenten
zouden hun oorspronkelijke studie mogelijk wel hebben
afgerond, maar vallen door het BSA uit en lopen vertraging
op omdat zij opnieuw moeten beginnen. Het is dus niet
mogelijk precies vast te stellen hoeveel studenten korter of
langer zijn gaan studeren, of wél of niet hun studie hebben
afgerond door het BSA, maar de resultaten suggereren dat
het BSA geen effectief middel is om de slagingskans of stu-
dieduur van studenten te verbeteren. Integendeel, de invoe-
ring van het BSA leidt tot een kleine daling in de kans dat
studenten een universitair diploma behalen.

De resultaten zijn ook consistent met eerdere analyses
die zich specifick richten op studenten rondom de BSA-
norm. Cornelisz et al. (2020) kijken bijvoorbeeld naar stu-
denten Economie en Bedrijfskunde aan de Universiteit van
Amsterdam en vergelijken zij die nét wel of niet het BSA
hebben gehaald. Zij zien dat hoewel studenten die niét het
BSA hebben gehaald vaker van studie wisselen, geen hogere
kans hebben op een bachelordiploma of hun studie ook
niet sneller afronden. Vooren et al. (2024) analyseren de
verlaging van het BSA naar dertig studiepunten aan de Vrije
Universiteit tijdens de coronapandemie. Zij laten zien dat
het aantal credits dat studenten in het coronacohort in het
tweede jaar halen, vergelijkbaar is met eerdere cohorten,
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ondanks dat hier studenten bjj zitten die normaliter door
het BSA uitgevallen zouden zijn.

Bovendien kent het BSA aanzienlijke nadelen. Voor
programmaleiders leidt het tot extra werkdruk, omdat zjj
slecht presterende studenten tijdig moeten waarschuwen en
begeleiden, en omdat studenten een negatief advies kunnen
aanvechten. Voorstanders stellen dat het BSA de werkdruk
juist verlaagt, omdat het aantal slecht presterende studen-
ten in latere studiejaren kleiner worde. Hoewel dat klopt,
houdt deze redenering geen rekening met het feit dat deze
studenten vervolgens in andere programma’s terechtkomen
waar zij weer de werkdruk verhogen. Het BSA zorgt dus
voor een reallocatic van studenten over programma’s, maar
de totale tijd dat studenten in het hoger onderwijs zijn
ingeschreven — en daarmee dus de werkdruk langer voort-
duurt — verbetert niet. Ook onder studenten is het BSA
weinig populair. Het kan ertoe leiden dat zij worden verwij-
derd uit een programma waarin zij juist graag hadden wil-
len afstuderen, en er bestaan zorgen dat het BSA bijdraagt
aan een hogere werkdruk in een periode waarin studenten
al met veel veranderingen te maken hebben (Dopmeijer et
al., 2022). Per saldo lijken er dus voor zowel studenten als
instellingen weinig voordelen, maar wel aanzienlijke nade-
len aan het bindend studieadvies te zitten.
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MODELANALYSE

MOBILITEIT

Met de juiste financiering
levert onderhoud van
infrastructuur flink wat op

Tot 2050 loopt het tekort voor onderhoud van infrastructuur op
tot vijftig miljard euro. Door dit hoge bedrag is er terughoudend-
heid om deze investering daadwerkelijk te doen. Een macro-eco-
nomisch model laat zien wat deze investering oplevert en wat de
financieringsopties zijn.

IN HET KORT

e De effecten van infrastructuurinvesteringen op de economie
zijn na vijf jaar groter dan die van overheidsconsumptie.

® Wel stijgt de overheidsschuld met zeven procentpunt als de
investering gefinancierd wordt door er voor te lenen.

e Financiering door consumptieve overheidsuitgaven te verlagen
of door de belastingen te verhogen, ligt daarom in de rede.

JOB SWANK
Voormalig directielid
bij De Nederlandsche

olgens Bouwend Nederland loopt het tekort
voor onderhoud aan infrastructuur op (ED,
2025). Het Ministerie van Infrastructuur en

Bank Waterstaat en de Algemene Rekenkamer bereke-

nen een verwacht cumulatief tekort van ruim vijftig miljard
NICO VAN euro tot 2050. Wennink (2025) noemt een publiek inves-
DER WINDT teringsbedrag tussen de 19 en 62 miljard euro gedurende de

Voormalig directeur komende tien jaar.

Erasmus Research Onderhoudskosten van infrastructuur behelzen in elk
and Business Support  geval vervangingsinvesteringen door de overheid; denk aan
het onderhoud van (spoor)wegen, bruggen en tunnels. Uit-
gaven hieraan zijn niet populair, omdat deze weinig tast-
baars op zouden leveren. In het recente coaliticakkoord
wordt slechts 1,5 miljard euro extra gereserveerd voor infra-
structuur, terwijl alleen al voor achterstallig onderhoud 8
miljard euro nodig is over de hele regeerperiode. Niette-
min komt er gaandeweg meer aandacht voor onderhoud en
andere publicke investeringen, ook omdat op verschillende
plekken achterstallig onderhoud tot problemen leide (FD,
2025). Verschillende fracties in de Tweede Kamer delen de
zorg over de staat van infrastructuur in Nederland zo bleek
in het debat daarover op 19 maart 2026. Minister Karre-
mans zei vooral te willen "prioriteren’, terwijl de meeste
kamerleden vonden dat er meer geld naar infrastructuur
zou mocten gaan.

Toch hebben investeringen op termijn aanzienlijke
opbrengsten. In dit artikel becijferen we die, niet zoals gebrui-
kelijk is op projectniveau met een maatschappelijke kosten-
batenanalyse, maar met een macro-economisch model. Daar-
door staat de relatie met de andere sectoren van de economie
centraal. Kader 1 geeft een duiding van dit model.

Speciale aandacht krijgt de wijze van financiering.
Voorafgaand aan de formatie bepleitten politici in ESB
dat de infrastructuurinvesteringen met schuld gefinancierd
zouden moceten worden. Van Dijk en Kranenburg (2025)
bepleiten de herinvoering van de gulden financieringsregel,
wat inhoudt dat de overheid mag lenen voor de investe-
ringen zelf en alleen de betaalde rente plus afschrijving op
investeringen uit de lopende inkomsten dient te financie-
ren. Ook Sneller et al. (2025) maken zich sterk voor een
afwijkende — voordelige — behandeling van overheidsinves-
teringen. Donders en De Kam (2025) staan nogal huiverig
tegenover dit idee en Pieter Hasekamp pleit voor integrale
financiering uit de lopende begroting, zoals ook voor ande-
re overheidsuitgaven geldt (FD, 2026).

Maar de investeringen kunnen bijvoorbeeld ook wor-
den gedaan door de consumptieve overheidsuitgaven te
beperken. In de kabinetsverkenningen onder leiding van
informateur Sybrand Buma viel te beluisteren dat sommige
uitgaven — ‘investeringen’ — verkieslijker waren dan andere
- ‘overheidsconsumptie’. Dit sluit aan bij de conclusie in
het rapport-Wennink en het recente coaliticakkoord, waar-
in wordt aangegeven dat voor deze publicke investeringen
ruimte binnen de begroting moet worden gecreéerd. Dat
vraagt om minder consumptieve uitgaven en meer inves-
teringen binnen de overheidsbegroting, zoals ook door de
Studiegroep Begrotingsruimte (2025) is geadviseerd.

Uiteraard zijn er nog andere financieringsopties. In
dit artikel beschouwen we drie varianten en zetten die af
tegen schuldfinanciering. In de eerste substitueert de over-
heid investeringen voor haar consumptieve uitgaven. Dit
is de variant zoals geadviseerd door de Studiegroep Begro-
tingsruimte (2025). De tweede legt de last gedecltelijk bij
bedrijven en in de derde variant wordt de aanpassing vol-
ledig bij de consumenten gelegd.

Impuls aan infrastructuur
We veronderstellen dat gedurende de komende 25 jaar de
overheid een permanente impuls aan infrastructuur geeft
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Effecten van de impuls in infrastructuur en van
een impuls in overheidsconsumptie

a. Effecten op
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van jaarlijks twee miljard euro. Deze extra uitgaven belopen
dus gecumuleerd in de tijd vijftig miljard euro. De overheid
leent het benodigde geld hiervoor.

Figuur 1 toont de effecten van deze impuls in infra-
structuur op de productie, de consumptie, de werkloosheid
en de overheidsschuld. Daarnaast zijn, ter vergelijking, de
effecten van een jaarlijkse impuls van twee miljard euro aan
materiéle overheidsconsumptie afgebeeld.

In de eerste jaren presteert overheidsconsumptie beter
dan overheidsinvesteringen. Dit spoort met de gedachte
dat bij investeringen in infrastructuur de kost voor de baat

uitgaat. Na vier jaar verandert dit. Terwijl de productie-
effecten van meer overheidsconsumptie op een relatief laag
en dalend niveau liggen, gaan de positieve effecten van een
hoger peil van infrastructuur op de productie zich steeds
duidelijker manifesteren. Uit onze berekeningen blijke
dat de private arbeidsproductiviteit per uur over 25 jaar —
dankzij de extra overheidsinvesteringen — met bijna twee
procentpunt toeneemt.

Hoewel de baten in termen van productie, consump-
tie en werkgelegenheid aan alle sectoren ten goede komen,
verslechtert de schuldpositic van de overheid door de
impuls in haar investeringen. Elke extra euro overheidsuit-
gave wordt gefinancierd met extra leningen. Daardoor is
de overheidsschuld na 25 jaar toegenomen met zo'n zeven
procentpunt van het bruto binnenlands product, oftewel
met ruim 75 miljard euro. Hiervan is vijftig miljard euro
voorbestemd voor de extra investeringen in infrastruc-
tuur, twintig miljard is het zogenoemde rente-op-rente-
effect en vijf miljard bestaat uit afschrijvingen op (nicuwe)
overheidsinvesteringen.

Verlaging van de overheidsconsumptie

Die schuldfinanciering is hoogstwaarschijnlijk een brug te
ver, in de zin dat het grote effect op de reéle economie door
de impuls in infrastructuur niet opweegt tegen de explo-
sief stijgende schuld. Als de extra uitgaven aan investerin-
gen worden gefinancierd door de overheidsconsumptie
met een gelijk bedrag te verlagen, zijn de langetermijnef-
fecten op de reéle variabelen vergelijkbaar met die in de
variant met schuldfinanciering, maar verandert de schuld-
quote nauwelijks (figuur 2a). Ervaringen uit het verleden
laten overigens zien dat bezuinigingen op de consumptieve
uitgaven van de overheid niet zonder slag of stoot tot stand

We hebben een macro-economisch jaarmodel van de Nederlandse
economie geschat met achtentwintig gedragsvergelijkingen. De
gebruikte datareeksen beginnen — zo mogelijk — in 1969 en eindigen
in 2022. Het model kent belastingen voor gezinnen en bedrijven,
die endogeen zijn bij exogene tarieven, en overheidsconsumptie en
overheidsinvesteringen als aparte posten.

Het model is vergelijkbaar met de modellen van het Centraal Plan-
bureau (Bettendorf et al., 2021) en de Nederlandsche Bank (Ber-
ben et al., 2018). Ook veel andere verbanden zijn in deze model-
len terug te vinden, bijvoorbeeld particuliere consumptie, invoer,
uitvoer en wederuitvoer.

Nieuw is, onder andere, het winst-maximaliserende gedrag van
ondernemingen, onder restrictie van een two-level CES-productie-
functie voor de lange termijn, waarin, naast arbeid en privaat kapi-
taal, ook de (exogene) infrastructuur figureert. De veronderstelling
van winstmaximalisatie komt tot uitdrukking in marktmacht —
oftewel monopolistische concurrentie — van binnenlandse bedrij-
ven versus hun buitenlandse concurrenten (invoer).

Eveneens nieuw ten opzichte van de bestaande beleidsmodellen
van het Centraal Planbureau en de Nederlandsche Bank zijn respec-
tievelijk de vergelijkingen voor de aandelenkoers, de sociale uitke-
ringen, het arbeidsaanbod en de lange rente. Deze nieuwe aspecten
— vooral die aan de aanbodkant — geven het model op onderdelen
een geheel eigen dynamiek, die in geen ander model te vinden is.
Voor de toepassing in dit artikel is met name de productiefunctie
relevant (data 1973-2022). Elke euro die in een willekeurige produc-
tiefactor (dus 66k in infrastructuur) wordt geinvesteerd zal gedu-

Een recent jaarmodel van de Nederlandse economie

KADER 1

rende lange tijd de productie verhogen. In deze productiefunctie
leiden meer privaat kapitaal, meer infrastructuur en meer arbeid
tot hogere productie en deze productiefactoren kunnen in een
zekere mate voor elkaar worden ingewisseld. De substitutie-elas-
ticiteit bedraagt 0,65 tussen privaat kapitaal en infrastructuur en
0,85 tussen arbeid en het aggregaat van privaat kapitaal en infra-
structuur. De functie ziet er zo uit:

0,65-1
Productie = { 0,64 (0,50 kapitaal ~ 0,65
0,65-1 ( 0,65 ) ( 0,85—1)
+0,50 ([1 + 0,03 7] infrastructuur) ~ 0,65 ) 0,65-1 0.85

0,85
0,85-1

0,85-1
+ 111 ([140,002 7] arbeid)  0.85

waarbij de coéfficiént 0,65 en de voet van technologische vooruit-
gang van infrastructuur, drie procent per jaar, zijn ontleend aan An
et al. (2019). De infrastructuur wordt gemeten met cijfers van het
Centraal Bureau voor de Statistiek, de coéfficiénten 0,85 en 0,002
zijn gebaseerd op de geschatte arbeidsvraagrelatie en de overige
coéfficiénten zijn geschat met een niet-lineaire kleinste-kwadraten-
methode (Gauss-Newton/Marquardt steps). Alle geschatte coéffi-
ciénten zijn statistisch significant. Een meer uitgebreide samenvat-
ting is op aanvraag verkrijgbaar.
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komen. Zeker nu de defensie-uitgaven volgens afspraak
sterk zullen stijgen, is een daling van de overheidscon-
sumptie ingewikkeld.

Bedrijven betalen mee

In de tweede variant (figuur 2b) worde de helft van de
impuls in infrastructuur betaald door het bedrijfsleven
via de vennootschapsbelasting; de andere helft loopt in de
overheidsschuld.

In deze variant profiteert Nederland in termen van
productie, consumptie en investeringen maximaal van de
impuls in infrastructuur. Dit voordeel is groter dan wan-
neer de overheid de extra kosten helemaal zelf zou dragen,
dankzij de hogere belastingaftrek van vreemd vermogen,
wat resulteert in lagere kapitaalkosten. De zogenoemde
user cost of capital brengt namelijk de (marke)rente nd belas-
tingheffing in rekening. Een hogere belasting op vreemd
vermogen heeft dus ook een positief effect. De nettowinst
van bedrijven komt, na een lange aanloopperiode, uiteinde-
lijk 6,5 miljard euro hoger uit dan op het basispad zonder
beleid.

Vooral bedrijven profiteren van de productiviteitsver-
betering door de extra investeringen in infrastructuur. De
daaruit ontstane voordelen gaan uit boven de bijdragen
die de overheid van bedrijven verlangt. De overheidsschuld
stijgt daarentegen de eerste vijftien jaar met 3,5 procent-
punt om zich daar vervolgens te stabiliseren. Het is een
open vraag of de minister van Financién kan leven met een
mutatie in de overheidsschuld die uiteindelijk oploopt tot
3,5 procentpunt.

De rekening voor de consument

In de derde variant financieren de consumenten de impuls
in infrastructuur via de directe belastingen van huishou-
dens (figuur 2c). Het belangrijkste voordeel ten opzichte
van de vorige variant is de rustige ontwikkeling van de over-
heidsschuld, die dicht in de buurt van het oorspronkelijke
niveau blijft liggen. De prijs die hiervoor moet worden
betaald, zijn kleinere positieve effecten bij de reéel-econo-
mische variabelen, omdat consumenten een hogere lasten-
druk ondervinden ter financiering van de extra infrastruc-
tuur. Niettemin zijn de stijgingspercentages na Verloop van
een aantal jaren nog altijd stevig positief. Anderzijds zullen
consumenten nict warmlopen voor een lastenverzwaring,
terwijl bedrijven in eerste instantie gratis wegkomen en
waaraan gezinnen — bij herhaling — verreweg het meeste

bijdragen.

Tot besluit

Een investeringsimpuls in infrastructuur kan alleen wer-
ken als er voldoende gekwalificeerd personeel voorhanden
is — en dat is maar zeer de vraag. Infrastructuur is berucht
om haar hoge vacaturegraad. De Nederlandse economie
bevindt zich momenteel in een situatie van repressed infla-
tion (Malinvaud, 1977): er is aan bijna alle soorten werkne-
mers een tekort, wat tot uitdrukking komt in een inflatie
die ruim boven het Europese gemiddelde ligt. Vandaar het
pleidooi van Wennink (2025) om vooral over de lands-
grenzen heen te kijken voor extra aanbod van getalenteerde

arbeid.

(b) Helft bedrijfs- en helft overheidsschuld

Macro-economische effecten financiering FIGUUR 2
infrastructuurimpuls
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RAMING

Hogere pensioenleeftijd
niet nodig voor beteugeling

AOW-uitgaven

Het kabinet wilde de AOW-leeftijd versneld verhogen omdat de
kosten van de AOW steeds verder oplopen. Maar zijn de progno-
ses van de toekomstige uitgaven aan de AOW wel realistisch?

IN HET KORT

® Prognoses van de toekomstige AOW-uitgaven waren de afgelo-
pen veertig jaar telkens te pessimistisch.

® Prognoses veronderstelden steeds dat de AOW-uitkeringen
met de economie meegroeiden, maar dat gebeurde niet.

@ Blijven de AOW-uitkeringen langzamer groeien dan stijgt de uitga-
venquote tot 2040 0,5 procentpunt bbp minder dan het CPB raamt.

PAUL DE BEER

Emeritus hoogleraar

et voornemen van het nieuwe kabinet om de
AOW-leeftijd vanaf 2033 versneld te verhogen
(D66 et al,, 2026) heeft veel weerstand opge-
roepen. Vakbond FNV noemde de verhoging
“onnodig, oncerlijk en onacceptabel” (FNV, 2026). De
vakbonden zien de verhoging als contractbreuk, omdat

aan de Universiteit
van Amsterdam

in het pensioenakkoord van 2019 was afgesproken om de
AOW-leeftijd acht maanden te verhogen als de levensver-
wachting met een jaar stijgt. Het kabinet wilde daar nu een
een-op-eenkoppeling van maken.

Hoewel de Minister-President inmiddels aan de Eerste
Kamer heeft toegezegd dat het kabinet afziet van de versnel-
de verhoging, zoekt het nog wel naar ‘alternatieve routes’
om te voorkomen dat de uitgaven aan de AOW als gevolg
van de vergrijzing fors oplopen (Eerste Kamer, 2026; Vijl-
brief, 2026). Het Centraal Planbureau voorspelde vorig jaar
dat de kosten van de AOW-uitkeringen zullen stijgen van
4,7 procent van het bbp in 2025 naar 5,7 procent in 2040
(CPB, 2025). Het kabinet hoopt hiermee structureel 2,77
miljard euro te besparen (iets meer dan 0,2 procent bbp).

Deze prognose was bepaald niet de eerste voorspelling
van oplopende AOW-uitgaven. Bijna veertig jaar geleden
maakte het CPB ook al een prognose voor de Commissie
Financiering Oudedagsvoorziening (CPB, 1987), bekend
als de commissie-Drees, die in opdracht van de regering in
1987 het rapport Gespiegeld in de tijd: De AOW in de toe-
komst uitbracht. Daarna maakte het CPB opnieuw progno-

Een reactie van het
Centraal Planbureau
is ts vinden bij de
online versievandit  ses van de tockomstige AOW-lasten in onder meer 2000,

2010 en 2019.

artikel op esb.nu

292 ESB 111(4858), 25 juni 2026

Figuur 1 toont de uitkomsten van deze prognoses. Ze
laten alle een forse stijging zien van de AOW-uitgaven in
procenten van het bbp tot 2040 (voor de commissie-Drees
liep de prognose tot 2030), gevolgd door een lichte daling
tot 2060. De verwachte piek van de uitgaven in 2040 lag in
de prognoses uit 2000 en 2010 met respectievelijk 9 en 8,5
procent van het bbp echter wel aanzienlijk hoger dan de 6,5
respectievelijk 5,7 procent in de meest recente prognoses
(CPB, 2000; 2010).

De prognoses zijn echter steeds te pessimistisch
geweest. Figuur 1 laat ook de werkelijke uitgaven tussen
1985 en 2024 zien. Opmerkelijk genoeg zijn deze niet
gestegen, maar gedaald van 5,5 naar 4,6 procent van het
bbp. De oudere prognoses lagen voor deze periode aanzien-
lijk hoger. Alleen de prognose voor de commissie-Drees in
geval van hoge economische groei gaf de feitelijke ontwik-
keling tot 2010 goed weer, maar voorzag daarna toch een
vrij sterke stijging, terwijl de werkelijke uitgavenquote sinds
2010 per saldo nauwelijks is gestegen.

In de Volkskrant stelde ik in februari van dit jaar dat de
meest recente prognose van het CPB ook te pessimistisch
is (De Beer, 2026). Om daar meer inzicht in te krijgen, ana-
lyseer ik in dit artikel wat de feitelijke ontwikkeling van de
AOW-uitgavenquote verklaart. Hoe kan het dat die quote
in de afgelopen veertig jaar is gedaald, terwijl de bevolking
aanzienlijk is vergrijsd? En betekent dit dat de verdere ver-
grijzing van de bevolking tot 2040 niet noodzakelijkerwijs
tot een hogere AOW-uitgavenquote zal leiden?

Ontwikkeling van de AOW-uitgavenquote

De stijging van de AOW-uitgaven wordt doorgaans gerela-
teerd aan de vergrijzing, maar dat is maar een deel van het
verhaal. De AOW-uitgaven van de overheid worden sim-
pelweg berekend door het aantal verstrekte uitkeringen te
vermenigvuldigen met het gemiddelde uitkeringsbedrag.
De AOW-uitgavenquote is dan de AOW-uitgaven ten
opzichte van het bbp en die kan in vier factoren uiteenge-
rafeld worden:

AOW-uitgavenquote = grijze druk | arbeidsparticipatie x
vervangingsratio X arbeidsinkomensquote (1)

De cerste twee variabelen gaan over het aantal AOW-
uitkeringsgerechtigden ten opzichte van het aantal werken-
den. De grijze druk is de verhouding tussen het aantal per-



sonen boven de AOW-leeftijd en het aantal personen van

‘werkzame’ leeftijd, dat wil zeggen van twintig jaar tot de
AOW-leeftijd (de potentiéle beroepsbevolking). Dit laat
de vergrijzing zien. De arbeidsparticipatie geeft aan hoe-
veel mensen werken, uitgedruke als het gemiddelde aantal
arbeidsjaren per hoofd van de potentiéle beroepsbevolking.
Deze neemt toe als ook het aandeel personen van twintig
jaar tot de AOW-leeftijd dat werke, toeneemt en als wer-
kenden meer uren gaan maken.

De laatste twee gaan over de relatieve hoogte van de uit-
kering. De vervangingsratio relateert de gemiddelde AOW-
uitkering per persoon boven de AOW-leeftijd aan de gemid-
delde beloning van werkenden. De arbeidsinkomensquote
relateert de beloning van werkenden aan het bbp. Als de
AOW-uitkering achterblijft bij de lonen of de lonen bij de
bbp-ontwikkeling, dan is dat in deze factoren te zien.

Uitkeringshoogte blijft achter

Op basis van vergelijking (1) kan een decompositic worden
uitgevoerd van de verandering over de tijd van de AOW-
uitgavenquote. Figuur 2 toont de bijdrage van elk van de
vier factoren in de vergelijking aan de ontwikkeling van de
AOW-uitgavenquote sinds 1970. Allereerst is het opmer-
kelijk dat in deze periode van ruim een halve eeuw de uitga-
venquote per saldo nauwelijks is veranderd. Na een stijging
met anderhalve procentpunt tussen 1970 en 1982, daalde
ze weer tot iets onder het uitgangsniveau in het begin van
deze eeuw, om daarna weer licht te stijgen. Figuur 2 laat
ook zien dat we op grond van de ontwikkeling van de grijze
druk een voortdurende stijging van de AOW-uitgavenquo-
te hadden kunnen verwachten, van 4,3 procent in 1970
naar 6,5 procent in 2024. Dat de grijze druk in de laatste
tien jaar nauwelijks meer is gestegen, komt voornamelijk
door de stapsgewijze verhoging van de AOW-leeftijd.

Dat de AOW-uitgavenquote ondanks de stijging van
de grijze druk na 1982 per saldo is gedaald, komt vooral
door de daling van het relatieve niveau van de AOW-uitke-
ring (de vervangingsratio). Dit heeft de uitgavenquote met
circa 1,3 procentpunt gematigd. De daling van de vervan-
gingsratio heeft voornamelijk twee oorzaken. Ten eerste zijn
in de jaren tachtig en begin jaren negentig alle sociale uit-
keringen in een reeks van jaren ‘bevroren’ en in 1984 zelfs
met drie procent verlaagd. Tussen 1984 en 1994 heeft dit de
uitgavenquote met één procentpunt verlaagd. Ten tweede
is de hoogte van de AOW-uitkering niet gekoppeld aan de

enrealisatie, 1985-2024

o In procenten van het bbp

CPB-prognoses van de AOW-uitgavenquote
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werkelijk verdiende lonen, maar aan het nettominimum-
loon (AOW;, art. 9), dat weer gekoppeld is aan de contract-
lonen die in cao’s zijn overeengekomen (Wet minimumloon
en minimumvakanticbijslag, art. 14). Die blijven gemid-
deld ruwweg een half procent per jaar achter bij de feitelijke
loonontwikkeling, de zogenaamde incidentele loonontwik-
keling (CPB, 2026, bijlage 09). Dat betckent dat in een peri-
ode van dertigjaar de AOW-uitkering zo'n veertien procent
achterblijft bij de feitelijk verdiende lonen. Dit heeft de uit-
gavenquote met nog eens twee derde procentpunt verlaagd.

Figuur 2 laat verder zien dat de AOW-uitgavenquo-
te tussen 1970 en 1985 ook steeg door de afname van de
arbeidsparticipatie. Het gemiddelde aantal arbeidsjaren per
lid van de potentiéle beroepsbevolking liep terug van 0,73
naar 0,62. Daarna is de arbeidsparticipatie weer toegeno-
men en sinds 2019 is ze hoger dan in 1970 en verlaagt ze
juist de AOW-uitgavenquote.

Tot slot is er een relatief beperke effect van de arbeids-
inkomensquote (AIQ). Tussen 1970 en 1983 droeg de stij-
ging van de AIQ bjj aan de stijging van de AOW-uitgaven-
quote, maar sindsdien had ze in bijna alle jaren een licht
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FIGUUR 2

Decompositie van de ontwikkeling van de
AOW-uitgavenquote vanaf 1970
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FIGUUR 3

Prognose van de AOW-uitgavenquote
in verschillende scenario’s, 2025-2060
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drukkend effect als gevolg van de loonmatiging. In 2024
was de AOW-uitgavenquote hierdoor 0,4 procentpunt
lager dan ze zou zijn geweest als de AIQ gelijk was geweest
aan het niveau in 1970.

Prognoses versus realisatie

Welke van deze vier factoren ervoor zorgt dat de prognoses
in figuur 1 te hoog waren, kan ik niet exact beantwoorden
omdat de CPB-publicaties de factoren niet afzonderlijk
beschrijven. Wel kwam de verwachte stijging van de grijze
druk tot 2025 in alle eerdere prognoses goed overeen met
de feitelijke ontwikkeling. Dat de verwachte AOW-uitga-
venquote in de prognoses hoger lag dan de realisatie, kwam
dus niet doordat de bevolkingsprognoses van het CBS te
pessimistisch waren.
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De drie andere factoren tezamen moeten dus steeds
een matigend effect op de stijging van de AOW-uitgaven-
quote hebben gehad. Deels komt dit door de veronder-
stelling dat de AOW-uitkering door de koppeling aan de
contractlonen minder sterk stijgt dan de verdiende lonen,
waardoor de vervangingsratio daalt. In de prognose voor
de commissie-Drees uit 1987 veronderstelde het CPB een
incidentele loonstijging van één procent per jaar, waardoor
de AOW-uitkering jaarlijks één procent achterbleef bij de
verdiende lonen. In de prognose van 2000 was dit 0,25
procent en in 2010 0,3 procent. Opvallend is dat het CPB
in de meest recente prognoses uit 2019 en 2025 juist geen
rekening houdt met de incidentele looncomponent, maar
veronderstelt dat de AOW-uitkering even sterk stijgt als de
feitelijk verdiende lonen (CPB, 2019, p. 33; 2025, p. 13).
In een toelichting zegt het CPB hierover: “Huidig beleid
is niet hetzelfde als huidige wet- en regelgeving.” Volgens
de huidige wetgeving zou de AOW op lange termijn ach-
terblijven bij de totale loonontwikkeling, maar: “Dit past
niet bij de verdeling zoals het huidige beleid impliceert, en
daarom stijgen de uitkeringshoogtes in deze analyse mee
met de totale loonontwikkeling” (CPB, 2025, p. 13) Dit is
een merkwaardige redenering aangezien er in het ‘huidige
beleid’ geen plannen zijn om de koppelingssystematick te
veranderen.

De verwachtingen ten aanzien van de twee andere fac-
toren — de arbeidsparticipatie en de AIQ - worden in de
meeste prognoses niet expliciet genoemd, maar deze had-
den per saldo ook een matigend effect op de verwachte stij-
ging van de AOW-uitgavenquote. Toch werd het effect van
deze factoren te laag ingeschat, waardoor de prognose van
de AOW-uitgavenquote tot 2025 te hoog uitkwam.

Verwachte stijging AOW-uitgavenquote

De prognoses van de AOW-uitgavenquote waren steeds te
pessimistisch doordat ze onvoldoende rekening hielden met
het achterblijven van de AOW-uitkeringen bij de groei van
het bbp. Wat is nu een reéle verwachting voor de komende
decennia? Figuur 3 geeft verschillende scenario’s voor de
ontwikkeling van de tockomstige AOW-uitgavenquote.

Het basisscenario (scenario 1) houdt op basis van de
bevolkingsprognose van het CBS uit 2025 alleen rekening
met de verwachte ontwikkeling van de grijze druk. Hier-
bij koppelen we de AOW-leeftijd volgens de huidige wet-
telijke regeling voor twee derde aan de levensverwachting
(dit verklaart ook het zaagtandpatroon). Van de dric ande-
re factoren — de vervangingsratio, de arbeidsparticipatie en
de AIQ - wordt in dit scenario verondersteld dat ze niet
veranderen. Dit betekent dus dat de hoogte van de AOW-
uitkering meegroeit met de verdiende lonen. De AOW-
uitgaven lopen in dit scenario op van 4,7 procent van het
bbp in 2025 naar 5,9 procent in 2040. Vanaf 2045 gaan ze
weer dalen.

In scenario 1 komt de AOW-uitgavenquote in 2030 en
2040 wat hoger uit dan in de meest recente prognose van
het CPB (CPB, 2025). Ook daarin wordt verondersteld dat
de AOW-uitkering meestijgt met de verdiende lonen, maar
er wordt ook uitgegaan van een stijging van de arbeidspar-
ticipatie, wat de uitgavenquote drukt. Opmerkelijk is wel
dat het CPB voor 2060 een hogere uitgavenquote voorziet



dan alleen op basis van de ontwikkeling van de grijze druk.
Het is niet duidelijk waardoor de CPB-prognose in dit jaar
z0 hoog uitkomt.

Als de AOW-leeftijd vanaf 2033 een-op-een wordt
gekoppeld aan de levensverwachting, zoals het kabinet wil-
de (scenario 2) dan ligt de pick 0,1 procentpunt lager dan
in het basisscenario. Op langere termijn wordt het verschil
groter, oplopend tot een 0,5 procentpunt lagere uitgaven-
druk in 2070.

Als we echter uitgaan van de huidige koppeling van
de AOW-uitkering aan de contractlonen en een inciden-
tele loonstijging van 0,5 procent per jaar veronderstellen,
stijgen de AOW-uitgaven met 0,5 procent minder per jaar
(scenario 3). De uitgavenquote wordt dan niet hoger dan
5,5 procent in 2038 (bijna 0,5 procentpunt lager dan in het
basisscenario) en daalt vanaf 2040. In 2055 zal de uitgaven-
quote dan weer terug zijn op het niveau van 2025.

In scenario 4 wordt verondersteld dat de trendmatige
daling van de arbeidsinkomensquote met gemiddeld 0,11
procentpunt per jaar — die zich in de periode 2000-2024
heeft voorgedaan — in de komende decennia doorzet. De
AIQ daalt dan van 72,8 procent in 2025 naar 71,1 procent
in 2040. Dit heeft slechts een klein drukkend effect op de
AOW-uitgavenquote, vergelijkbaar met de snellere stijging
van de AOW-leeftijd, waardoor deze in 2040 pickt op 5,8
procent in plaats van 5,9 procent.

Ten slotte gaat scenario 5 uit van de veronderstel-
ling dat de afname van het onbenut arbeidspotentieel met
gemiddeld 0,35 procentpunt per jaar — die zich in de perio-
de2000-2024 heeft voorgedaan — in de komende decennia
doorzet. Dit heeft nagenoeg hetzelfde effect op de AOW-
uitgavenquote als het buiten beschouwing laten van de
incidentele loonstijging (scenario 3).

Duiding

In alle scenario’s loopt de AOW-uitgavenquote tot in ieder
geval 2038 op, maar de mate waarin verschilt substantieel.
Als de uitkeringshoogte meegroeit met de verdiende lonen
en met het bbp, en de arbeidsparticipatie onveranderd
blijft, stijgt de AOW-uitgavenquote vanwege de vergrijzing
tot 2038 met 1,2 procentpunt (scenario 1). Als daarentegen
de uitkeringen meestijgen met de CAO-loonontwikkeling,
dan stijgt de AOW-uitgavenquote maar met 0,8 procent-
punt (scenario 3). De AOW-uitgavenquote kan nog lager
uitpakken als de arbeidsinkomensquote daalt en als de
arbeidsparticipatie stijgt. Trekken we alle historische trends
(scenario 3, 4 en 5) uit de besproken scenario’s door (sce-
nario 6), dan komt de stijging van de AOW-uitgavenquote
bijna tot stilstand. Ze stijgt maar met 0,3 procentpunt tot
5,0 procent in 2038 en daalt daarna snel tot ver onder het
huidige niveau.

Vanzelfsprekend is het ook mogelijk dat de prognose
van de grijze druk, waarop scenario 1 is gebaseerd, onjuist
blijke te zijn. Onzekerheid over de grijze druk is vooral het
gevolg van onzekerheid over de toekomstige immigratie.
Als het aantal jonge immigranten groter is dan het CBS
veronderstelt, zal de grijze druk minder stijgen, doordat
deze immigranten de bevolking van twintig jaar tot de
AOW-leeftijd vergroten. Op langere termijn zullen deze
immigranten, als zij in Nederland blijven en ouder worden,

echter ook het aantal personen boven de AOW-leeftijd ver-
groten (Staatscommissic Demografische Ontwikkelingen
2050, 2024). Meer immigratie kan dus de stijging van de
grijze druk — en daarmee van de AOW-uitgavenquote — tot
2040 enigszins matigen. Als het hierbij primair om arbeids-
migranten gaat, kan ook de arbeidsparticipatie hoger wor-
den, waardoor de stijging van de uitgavenquote nog ster-
ker wordt afgeremd. Maar ook meer (jonge) immigranten
zullen stijging van de grijze druk niet kunnen voorkomen
(Adviesraad Migratie, 2023).

Conclusie
Voor de houdbaarheid van de overheidsfinancién is het niet
nodig om de AOW-leeftijd versneld te verhogen. Op basis
van de meest recente prognose van de AOW-uitgavenquo-
te door het CPB beargumenteert het kabinet dat dit wel
zo is. Maar die prognose is waarschijnlijk te pessimistisch.
In het verleden is de tockomstige stijging van de AOW-
uitgavenquote telkens te hoog geschat, omdat de prognoses
te sterk waren gebaseerd op de stijging van de grijze druk.
Het belang van ontwikkelingen die de AOW-uitgavenquote
drukken, zoals de relatieve daling van het uitkeringsniveau
en de stijging van de arbeidsdeelname, werden onderschat.
Ook nu speelt dat weer. Het CPB veronderstelt dat
de AOW-uitkering meegroeit met de verdiende lonen.
Als daarentegen de AOW-uitkeringen zoals gebruikelijk
aan de contractlonen gekoppeld blijven en de incidentele
loonstijging 0,5 procent per jaar bedraagt, stijgt de AOW-
uitgavendruk aanzienlijk minder. Zoveel minder zelfs dat
de AOW-uitgavenquote zonder versnelde verhoging van de
AOW-leeftijd lager uitkomst dan de AOW-uitgavenquote
met versnelde verhoging én koppeling aan de AOW-uitke-
ring aan de verdiende lonen.
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rouwen maken iets meer dan de helft van de

Nederlandse bevolking uit, maar zijn een min-

derheid onder ondernemers (figuur 1). Dit is

problematisch omdat het wijst op een subopti-
male allocatie van talent en menselijk kapitaal, en sugge-
reert dat economische kansen mogelijk niet evenredig over
mannen en vrouwen verdeeld zijn.

Een laag aandeel vrouwelijke ondernemers kan zich-
zelf deels in stand houden. Rolmodellen en mentoren blij-
ken van belang bij de keuze om een bedrijf te starten, waar-
bij het effect vaak sterker is binnen dezelfde gendergroep
(Bosma et al., 2012; Abbasianchavari en Moritz, 2021;
Germann et al,, 2023). Een beperkte zichtbaarheid van
vrouwelijke ondernemers kan zo bijdragen aan het lagere
aandeel vrouwen in het ondernemerschap.

Een gelijkere gendermix in het ondernemerschap kan
productiviteitsvoordelen met zich meebrengen (Morazzoni
en Sy, 2022; Bento, 2025), en vormt mogelijk een belang-
rijke sleutel in innovatie en maatschappelijke vooruitgang
(Brush et al., 2019; Bullough et al., 2022). Het verkleinen
van de genderkloof krijgt ook daarom veel aandacht van
beleidsmakers en onderzockers. Ook het huidige kabinet
zet in op het versterken van vrouwelijk ondernemerschap
(Jetten et al., 2026).

In dit artikel analyseren we hoe het vrouwelijke onder-
nemerschap zich in de loop der tijd ontwikkelt.
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Meer vrouwelijke ondernemers

Er is een geleidelijke toename van het aandeel vrouwelijke
ondernemers (figuur 1a). In 2010 was 32 procent van de
ondernemers vrouw; in 2024 is dat 36 procent. Deze ont-
wikkeling sluit aan bij mondiale trends (Global Entrepre-
neurship Monitor, 2025), waarbij Nederland iets boven het
gemiddelde presteert (kader 1).

Achter dit totaalbeeld gaat echter heterogeniteit
schuil. Naarmate bedrijven groter zijn, neemt de gender-
kloof toe. Van de ondernemers met een bedrijf met 250 of
meer werkzame personen is slechts 23 procent vrouw.

Het aandeel mannen en vrouwen dat bezig is met het
opstarten van een bedrijf, is de laatste jaren toegenomen
(figuur 1b). Dit betreft personen die concrete stappen zet-
ten om binnen afzienbare tijd een onderneming te star-
ten of dat recent (minder dan 42 maanden geleden) heb-
ben gedaan. In tegenstelling tot registratiedata omvat deze
maat ook informele en voorbereidende activiteiten en geeft
ze dus cen breder beeld van ondernemerschapsdynamiek
(Reynolds et al., 2005).

Het aandeel mannen en vrouwen in deze opstartfase
is voor beide groepen toegenomen. Het absolute verschil
bleef ongeveer gelijk, maar relatief nam het af. In 2010 lag
het aandeel mannen dat bezig was met opstarten bijna 2,5
keer zo hoogals dat van vrouwen; in 2025 is dit minder dan

anderhalf keer zo hoog.

Stoppende ondernemers

Het afnemende verschil tussen mannen en vrouwen zou
kunnen liggen aan een verandering in het percentages stop-
pers (Kiefer et al., 2022). Hier vinden we echter geen weinig
aanwijzingen voor (figuur 3). Het aandeel stoppende onder-
nemers ligt voor mannen en vrouwen dicht bij elkaar. Het
percentage vrouwelijke ondernemers is dusdanig kleiner dan
dat van mannen dat de kleine convergentie in het stopper-
centage tussen de twee groepen het verschil niet verklaart.

Opvattingen over ondernemerschap

Voor de aanhoudende genderkloof in het ondernemer-
schap wordt in de literatuur vaak een verklaring gezocht
in de verschillende opvattingen over ondernemerschap. Zo
vinden Noguera ct al. (2013) dat vrouwelijke ondernemers
hun vaardigheden lager inschatten en vaker bang zijn om te
falen. Dit vinden we ook terug in de data voor Nederland.
Vrouwen blijken over het algemeen vaker bang om te falen



met cen nicuw bedrijf (figuur 4a). Mannen menen iets
vaker dat er goede kansen zijn om een bedrijf te beginnen
(figuur 4b), en dat ze genoeg kennis en vaardigheden heb-
ben om een bedrijf te beginnen (figuur 4c). Dit verschil in
opvattingen komt ook naar voren in de groeiverwachtingen
van opstartende ondernemers. Mannen verwachten vaker
dan vrouwen dat hun onderneming in de komende vijf jaar
zal uitgroeien tot een bedrijf met vijf of meer werknemers
(figuur 4d). Dit kan bijdragen aan het verschil in bedrijfs-
omvang tussen mannelijke en vrouwelijke ondernemers.
Het verschil in opvattingen tussen mannen en vrouwen
zou kunnen verklaren waarom mannen vaker een bedrijf
beginnen dan vrouwen. Het is bijvoorbeeld plausibel dat
de hogere inschatting van de eigen vaardigheden maake dat
mannen eerder een bedrijf beginnen dan vrouwen.

Om de stijging van vrouwelijk ondernemerschap te
verklaren zou er een trend zichtbaar moeten zijn waarbij
de opvattingen over kansen of de houding ten opzichte van
ondernemerschap onder vrouwen positiever worden — een
trend die we niet waarnemen.

Arbeidsparticipatie

De toename van vrouwelijk ondernemerschap lijkt vooral
een weerspiegeling te zijn van een hogere arbeidsparticipa-
tie. De netto-arbeidsparticipatie van vrouwen is sinds 2010
met ongeveer elf procent gestegen, terwijl dit voor mannen
maar zo'n vijf procent is (CBS, 2026). De correlatie tussen
vrouwelijke arbeidsparticipatie en vrouwelijk ondernemer-
schap is hoog (0,85).

De stijging van het aantal vrouwelijke ondernemers
kan mogelijk worden verklaard door twee parallelle trends:
enerzijds de toegenomen flexibilisering van de arbeids-
marke, waarbij meer en meer mensen als zelfstandige op de
arbeidsmarke opereren, die heeft gezorgd voor een enorme
stijging van het aantal bedrijven met één werkzame per-
soon (figuur 5), en anderzijds de relatieve stijging van de
vrouwelijke arbeidsparticipatie ten opzichte van mannen,
waardoor het relatieve aandeel vrouwelijke ondernemers
hoger is komen te liggen.

Onze analyse suggereert dat veranderingen in arbeids-
participatie ongeveer 71 procent van de variatie in vrouwe-
lijk ondernemerschap verklaren. Als die relatie standhoudt,
zou het vrouwelijk ondernemerschap zonder veranderin-
gen in de arbeidsparticipatie in 2024 geen 36,1, maar circa
33,6 procent zijn geweest.

Toch blijven de ondernemerschapspercentages, wan-
neer er gecontroleerd zou worden voor de arbeidsparticipa-
tie, uit elkaar liggen. Wanneer we de arbeidsparticipatie van
vrouwen verhogen naar die van mannen (acht procentpunt)
en het vrouwelijk ondernemerschap in gelijke tred mee zou
gaan, zou het vrouwelijk ondernemerschapspercentage stij-
gen naar 40,1 procent — substantieel minder dan 50.

Conclusie

De substantiéle genderkloof in ondernemerschap is de laat-
ste jaren iets kleiner geworden. Deze ontwikkeling wordt
niet verklaard door verschillen in uitstroom: vrouwen stop-
pen niet minder vaak dan mannen, en veranderingen in
stoppercentages dragen dus nauwelijks bij aan de afnemende
kloof. Ook veranderende houdingen ten aanzien van onder-

Ontwikkeling ondernemerschap

in de loop der tijd
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In Nederland ondernemen vrouwen relatief

KADER 1

vaker ten opzichte van mannen dan in andere landen

Nederland heeft vergeleken met andere
landen in Europa en Noord-Amerika
een relatief hoog aandeel vrouwen dat
bezig is met het opstarten van een bedrijf
(figuur 2). De verhouding tussen vrouwe-
lijk en mannelijk ondernemerschap is voor
Nederland iets hoger dan het gemiddelde
(0,71 tegenover 0,69), wat betekent dat
vrouwen vergeleken bij mannen relatief
vaker ondernemen in Nederland dan in de
andere landen.

Tegelijkertijd is er sprake van een hoge
correlatie (0,95) tussen vrouwelijk en man-
nelijk ondernemerschap. De ondernemer-
schapsniveaus van mannen en vrouwen

bewegen dus grotendeels in dezelfde
richting. Dit wijst erop dat land-specifieke
factoren beide geslachten in vergelijkbare
richting beinvloeden (bijvoorbeeld cultuur,
beleid, ondernemerschapsklimaat). Dit
komt ook naar voren uit de wetenschap-
pelijke literatuur: hoewel vrouwelijke en
mannelijke ondernemers qua karakte-
ristieken wel verschillen, bijvoorbeeld in
leeftijd en opleidingsniveau (Llussa, 2010),
en in bedrijfsuitkomsten, zoals toegang
tot krediet (Morazzoni en Sy, 2022), lijkt
de omvang van de twee groepen onder-
nemers door dezelfde factoren bepaald te
worden (Verheul et al., 2006).

Aandeel beroepsbevolking dat bezig

is met opstart bedrijf
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Aandeel ondernemers dat stopt FIGUUR 3
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nemerschap bieden geen verklaring. Wel vinden we dat de
relatief grotere stijging van de arbeidsparticipatie van vrou-
wen nauw samenhangt met de toename van vrouwelijke
ondernemerschap.

Er blijven systematische verschillen tussen man-
nen en vrouwen in hun houding ten aanzien van onderne-
merschap. En er lijken ook obstakels te bestaan in de markt
voor financiering. Zo heeft het CBS (2025) recent laten
zien dat vrouwelijke ondernemers in het mkb iets minder
vaak een financieringsbehoefte hebben en — hoewel ze zich
net zo vaak oriénteren als mannen — ze minder vaak een
aanvraag doen voor externe financiering, die ze ook iets
minder vaak krijgen toegewezen.

Tot slot moet gezegd worden dat deze analyse een
beperkte is, we hebben hier vooral gekeken naar onderne-
merschap als binaire variabele: of mensen een bedrijf heb-
ben of niet. In de discussie rond ondernemerschap is van
belang wat een bedrijf toevoegt aan de samenleving. Estrin
et al. (2016) laten bijvoorbeeld zien dat vrouwelijke onder-
nemers vaker dan mannen prioriteit geven aan sociale doel-
stellingen. Ook is gender meer dan een binaire indeling;
door deze benadering blijft de diversiteit aan genderidenti-
teiten in deze analyse buiten beschouwing.
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Directeur-grootaandeel-
houders anticipeerden
sterk op belastingstijging

Directeur-grootaandeelhouders kunnen belasting uitstellen
via dividendplanning en door te lenen van de bv. De invoering
van het tweeschijvenstelsel in box 2 in 2024 en de Wet excessief

lenen in 2023 maakten dit minder aantrekkelijk. Hoe hebben de

directeur-grootaandeelhouders op deze belastingwijzigingen

gereageerd?
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e Door anticipatie op een hoger box 2-tarief hebben directeur-
grootaandeelhouders meer dividend uitgekeerd gekregen.

e Vlak voor de Wet excessief lenen inging, werden er massaal
leningen afgelost om een hogere belastingheffing te vermijden.

e Hervormingen kunnen ook in de toekomst de belastingafdracht

beinvloeden.
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irecteur-grootaandeclhouders (dga’s) zijn werk-

zaam in een besloten vennootschap (bv) of

naamloze vennootschap (nv) waarin zij mini-

maal vijf procent van de aandelen bezitten. Hier-
door vallen zij onder een bijzonder fiscaal regime waarin
drie belastingen samenkomen: de vennootschapsbelasting
(vpb) over de winst van de by, de inkomstenbelasting in
box 1 over het loon dat zij zichzelf (moeten) uitkeren, en de
inkomstenbelasting in box 2 over het inkomen uit aanmer-
kelijk belang, zoals dividenden en de verkoop of vervreem-
ding van de onderneming.

Door dit bijzondere fiscale regime hebben dga’s veel
vrijheid in de manier en het moment waarop zij winst uit
hun bv naar hun privébezit halen. Dga’s kunnen zich van
inkomen voorzien door zichzelf een gebruikelijk loon of
dividend uit te keren (MinFin, 2020; SEO, 2025), of door
te lenen van hun eigen bv, waardoor dga’s beschikken over
middelen uit de vennootschap voor privé-investeringen, de
ﬁnanciering van een eigen woning of voor consumptie.

Omdat dga’s zelf invloed hebben op de hoogte en het
moment van hun dividenduitkeringen en lening, hebben ze
de ruimte om de belastingdruk te spreiden of uit te stellen.
Hierdoor ontstaat de mogelijkheid tot belastingplanning
en uitstelgedrag, wat leidt tot latere en lagere belasting-
inkomsten voor de overheid (Rijksoverheid, 2024).

Eerder onderzoek laat zien dat dga’s sterk reageren op
verandering in het box 2-tarief. In 2007 leidt een tijdelij-
ke verlaging van dat tarief over het eerste inkomen tot een
flinke toename in dividenduitkeringen (Bettendorf et al,
2017). Een vergelijkbare reactic treedt op in 2014, wan-
neer dezelfde tijdelijke tariefsverlaging zorgt voor meer dan
een verdrievoudiging van het jaarlijks uitgekeerde dividend
(Bosch en Lejour, 2017). Ook bij een tegengestelde prik-
kel zien we gedragseffecten: in aanloop naar de tariefsver-
hoging in 2020 keren dga’s in 2019 massaal extra dividend
uit, om een hoger belast dividend in de toekomst te voor-
komen. Het totaal uitgekeerde dividend stijgt van 9 miljard
curo in 2018 naar 21 miljard euro in 2019 (De Jong, 2020).

De recente beleidswijzigingen zijn van een andere aard
dan de tariefwijzigingen die eerder hebben plaatsgevon-
den, waardoor er andere prikkels ontstaan. In plaats van een
reguliere verhoging of verlaging is er in box 2 een tweeschij-
venstelsel ingevoerd en is er een wet ingevoerd om excessief
lenen uit het eigen bedrijf door dga’s te beperken.

In dit artikel laten we zien tot welke gedragsreacties
deze nieuw ingevoerde maatregelen hebben geleid. Dit
doen we door te kijken naar de periode voor de invoering
in 2024 van het tweeschijvenstelsel in box 2 en rondom de
invoering van een beperking op het lenen uit de eigen bv
in 2023. Hiervoor gebruiken we aangiftedata van dga’s uit
2023, die begin 2025 zijn verkregen.

Box 2 en lenen van by

Per 2024 is het tweeschijvenstelsel in box 2 ingevoerd.
Over de eerste 67.000 euro aan inkomen uit een aanmer-
kelijk belang geldt een tarief van 24,5 procent en over het
meerdere een tarief van 33 procent (Rijksoverheid, 2022).
Dit betekent dat het tarief over het eerste deel vanaf 2024
lager ligt dan in 2023, toen voor het gehele box 2-inkomen
nog een tarief van 26,9 procent gold. Daarmee loont het
voor de dga om vanaf 2024 jaarlijks tot 67.000 euro uit te
keren. Dga’s die verwachtten structureel meer dan 67.000
euro per jaar uit te keren, hadden daarentegen belang bij
het naar voren halen van uitkeringen in 2023, toen nog het
uniforme tarief van 26,9 procent van kracht was.

Ook is in 2023 de Wet excessief lenen van kracht
geworden (Belastingdienst, 2026). De wet stelt cen maxi-
mum aan het bedrag dat een dga van de vennootschap mag
lenen zonder in box 2 belasting te hoeven betalen. Eigen-
woningschulden zijn hierbij uitgezonderd. Het maximum
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FIGUUR 1

Gemiddeld en totaal uitgekeerd dividend aan
directeur-grootaandeelhouders
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Noot: De bedragen zijn gebaseerd op dga’s van wie de belastingaangiften begin 2025 bekend zijn. Dit
heeft als gevolg dat voor 2023 een deel van de gegevens ontbreken. Ook bevat de figuur geen gegevens
over aanmerkelijkbelanghouders die geen dga zijn. Deze groep ontvangt ook dividend, dat niet in deze
figuur is opgenomen.
Data: CBS | ESB

bedroeg eerst 700.000 euro en is in 2024 verlaagd naar
500.000 euro. Als het totaal van de leningen boven het
maximum uitkomt, wordt het meerdere belast in box 2. Dit
wordt gezien als een fictief voordeel in box 2 en wordt op
die manier in 2023 tegen een tarief van 26,9 procent belast,

en vanaf 2024 via het tweeschijvenstelsel.

Beide wijzigingen geven dga’s fiscale prikkels om in

2023 dividend uit te keren en leningen af te bouwen.
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Nieuw tarief box 2
Er lijke sprake van anticipatie op het tweeschijvenstelsel per

2024: er is een duidelijke verhoging van het totale bedrag
aan uitgekeerd dividend in 2023 (figuur 1). Daarnaast zien
we dat het gemiddelde uitgekeerde bedrag meer dan ver-
dubbelt. Het gaat hier om een relatief kleine groep dga’s die
een relatief groot bedrag aan dividend uitkeren. Dit zijn
met name dga’s met grote geaccumuleerde winsten in de
bv. Dga’s die hun winst meer spreiden en jaarlijks binnen
de cerste tariefschijf kunnen blijven, stellen hun uitkerin-
gen waarschijnlijk uit om te profiteren van het lagere tarief
dat vanaf 2024 geldt. Een deel van de grondslag in box 2 in
2023 bestaat uit leningen die boven de 700.000 euro uit-
komen. Deze excessieve leningen worden via box 2 belast.

Tussen 2013 en 2023 keren dga’s in totaal circa 115
miljard euro aan dividend uit, waarvan ongeveer 45 miljard
euro in de pickjaren 2019, toen er ook sprake was van een
belastingverhoging (De Jong, 2020), en 2023. Zulke sterke
reacties zijn alleen mogelijk omdat veel dga’s aanzienlijke
winsten binnen hun bv hebben opgepot. Hierdoor kunnen
zij de timing van dividenduitkeringen strategisch afstem-
men op fiscale voordelen. Dit gedrag heeft een nadelige
invloed op de belastingopbrengsten: enerzijds omdat de
heffing wordt uitgesteld en anderzijds omdat winsten tegen
lagere belastingtarieven worden uitgekeerd.

Het tweeschijvenstelsel lijkt een rem op belastingplan-
ning en uitstelgedrag te zetten: het wordt fiscaal aantrek-
kelijk om jaarlijks tot 67.000 euro dividend uit te keren.
Dat bevordert een stabielere en meer regelmatige belasting-
afdracht in box 2 — weliswaar tegen een lager tarief dan in



2023, maar wel over een bredere basis. Dit stelsel zorgt dus
naar verwachting voor een meer structurele gedragsveran-
dering dan de incidentele reacties die plaatsvinden bij enkel
een wijziging van de belastingtarieven.

Excessief lenen

In 2023 lossen dga’s in totaal ongeveer 4,9 miljard euro aan
leningen af op een totaalbedrag aan leningen van 24 mil-
jard euro in 2022 (tabel 1). Dat is aanzienlijk meer dan in
2022 toen 2 miljard euro werd afgelost. En de mate waarin
dga’s nieuwe leningen aangaan, neemt af ten opzichte van
het jaar v66r invoering van de wet. Voor het eerst in jaren is
het saldo van leningen negatief: er worden dus meer lenin-
gen afgelost dan afgesloten.

Door het aflossen van leningen vloeien middelen terug
naar de onderneming, waardoor ondernemers deze midde-
len uiteindelijk weer als dividend moeten onttrekken als zij
er privé over willen beschikken. In dat geval betalen zij als-
nog box 2-belasting.

Hert totale bedrag aan leningen dat boven de 700.000
curo uitkomt, halveert tussen 2022 en 2023. Toch blijft
eind 2023 nog ongeveer 3,2 miljard euro aan leningen
boven de 700.000 euro open staan. Een deel van de dga’s
kiest er dus voor de lening aan te houden, ondanks dat deze
leningen in box 2 worden belast. Dit zien we ook terug in
de beperkte afname van het aandeel dga’s met een lening
boven deze grens: dit daalt slechts van 7,9 naar 5,5 procent.

Een mogelijke verklaring voor het behouden van de
lening is dat openstaande leningen aftrekbaar zijn van het
vermogen in box 3, waardoor het voor sommige dga’s aan-
trekkelijk blijft om de lening aan te houden. Daarnaast zal
een deel van de leningen eigenwoningschuld betreffen, die
vrijgesteld is in de Wet excessief lenen.

Conclusie

Dga’s reageren ook bij het tweeschijvenstelsel in box 2 en de
Wet excessief lenen sterk op fiscale prikkels. Beide wijzigin-
gen lijken ervoor gezorgd te hebben dat dga’s in 2023 fors
meer belasting hebben afgedragen.

De verwachting is dat beide hervormingen het patroon
van belastingafdracht ook in de tockomst structureel zullen
beinvloeden. Enerzijds komt dit doordat dga’s de prikkel
hebben jaarlijks tot de grens van de eerste schijf dividend
uit te keren, maar niet daarboven. Anderzijds hebben zij
nog maar beperkte ruimte om onbelast te lenen van de by,
doordat excessieve leningen automatisch in box 2 worden
belast. Ook de gelden die zijn gebruikt om de leningen af
te lossen, worden uiteindelijk in box 2 belast als de dga hier
privé over wil beschikken.

Leningen bij eigen bedrijf door
directeur-grootaandeelhouders

2022
Mutatie leningen

Totaalbedrag afgeloste leningen € 2,0 miljard
Totaalbedrag toename leningen € 4,2 miljard
Saldo leningen €2,2 miljard

Openstaande leningen

Totaal bedrag aan leningen € 23,9 miljard

Totaalbedrag boven 700.000 euro €6,9 miljard
Sample
Aantal dga’s in sample 102.994
Aantal dga’s met lening boven de 700.000
7,9%

euro
Aantal dga’s met lening tussen 500.000 o
€n 700.000 euro 4%
Aantal dga’s met lening onder 500.000

= = > 87,7%

euro (inclusief o)

die geen dga zijn, maar wel de mogelijkheid hebben te lenen van de bv.

TABEL 1

2023

€ 4,9 miljard
€2,9 miljard

€ —2,0 miljard

€ 21,9 miljard

€ 3,2 miljard

102.994

5,5%

5,1%

89,4%

Noot: Gebaseerd op dga’s met een lening waarvan op het meetmoment in 2025 de belastingaangifte over
2023 beschikbaar was. Ongeveer een derde van de aangiften ontbreekt. Ook ontbreken eigenaren van een bv

Data: CBS | ESB
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Gemeentelijke woonlasten blijven in lijn met inflatie en inkomen

r is jaarlijks veel aandacht voor de stijging van de gemeentelijke belas-
E tingen. De afgelopen vier jaar zijn deze, mede door rijksbeleid rich-

ting gemeenten, sterker toegenomen dan in de jaren ervoor. De stij-
ging van de gemeentelijke woonlasten houdt echter gelijke tred met zowel
de ontwikkeling van de inflatie (CPI) als het beschikbare inkomen.
Huishoudens betalen jaarlijks onroerendezaakbelasting (ozb), afvalstof-
fenheffing en rioolheffing aan de gemeente. De figuur maake inzichrelijk
hoe sterk deze gemeentelijke woonlasten sinds 2008 gemiddeld zijn geste-
gen. De stijging blijkt tussen 2008 en 2018 beperke te zijn geweest, name-
lijk gemiddeld 1,1 procent per jaar. Daarna gaat het wel harder: tussen
2018 en 2026 is sprake van een gemiddelde jaarlijkse stijging van gemid-
deld 4,0 procent per jaar.
Terwijl de gemeentelijke woonlasten de laatste jaren dus harder stijgen
dan voorheen, zijn ook de kosten voor energie en dagelijkse boodschappen
fors gestegen, onder meer door de oorlogen in Ockraine en Iran. Door deze
combinatie van stijgende lasten kunnen huishoudens zich af gaan vragen
of zij in de tockomst hun gemeentelijke belastingaanslag nog wel kunnen
betalen.
In historisch perspectief zijn de huidige woonlasten echter goed te over-
zien. Gecorrigeerd voor de inflatie zijn de gemeentelijke lasten sinds 2008
gemiddeld met slechts 0,2 procent per jaar gestegen en gecorrigeerd voor
het inkomen gemiddeld zelfs met 0,2 procent per jaar gedaald.
De vrees dat gemeentelijke woonlasten dusdanig hoog zijn dat ze voor een
groot deel van de huishoudens onbetaalbaar worden, is daarom vooralsnog
ongegrond. Dat betekent helaas niet dat huishoudens geen financiéle pro-

blemen kunnen hebben bij het betalen van alle huishoudelijke uitgaven.
Het knelpunt ligt dan echter doorgaans niet bij de gemeentelijke belas-
tingen.

= Corine Hoeben en Dylan Jong (COELO)
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Minimumloonstijging raakt sommige branches extra hard

oewel het aandeel lonen op of rond het wettelijk minimumloon
H in Nederland gemiddeld rond de acht procent ligt, is dit in som-

mige arbeidsintensieve branches veel hoger. Met een minimum-
loonstijging zullen deze branches daardoor extra hard geraakt worden.
In branches als de horeca, retail en detailhandel (supermarkten, bakkers,
slagers, bloemisten, food-speciaalzaken, kappers) en postbezorgers is de
ruimte om de productiviteit te verhogen beperkt. Daardoor zijn de gevol-
gen groot voor deze branches als de minimumloonsverhoging uit de pas
gaat lopen met de productiviteitsgroei. Het uit zich in lagere winstmarges
en beperkt de ruimte voor investeringen. Hierdoor komt de innovatie in
deze branches in het gedrang, waardoor service- en belevingsgerichte ver-
beteringen onder druk kunnen komen te staan. Ook zou het kunnen lei-
den tot een lagere kwaliteit en beschikbaarheid van dienstverlening (zoals
openingstijden), omdat er in het personeelsbestand zal worden gesneden.
Ook is er een kans dat de verduurzaming van deze branches achterstand
oploopt, omdat de hogere minimumlonen financiering van de initiéle
hoge investeringskosten in de weg zitten.
Ophogingen van het minimumuurloon werken vaak door op andere
lonen binnen eenzelfde branche of bedrijf. Zo heeft een minimumloon-
stijgingen binnen een branche of bedrijf meer impact dan alleen op de
banen op of rond het minimumloon, waardoor bedrijven nog verder
onder druk kunnen komen staan.
Een gedifferenticerd loonbeleid, waarbij afspraken op sectoraal of
bedrijfsniveau worden gemaake, sluit nauwer aan bij de specificke produc-
tiviteitsontwikkelingen van een branche. Dat kan de risico’s voor bedrijfs-
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continuiteit beperken, terwijl het de innovatie overeind kan houden, met
name binnen het midden- en kleinbedrijf in deze branches.
= Stefan van Woelderen (VNO-NCW en MKB-Nederland)
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Nederlanders met Chinese herkomst presteren sterk in onderwijs

n Nederland wonen 118.000 mensen van Chinese herkomst. Wat

opvalt is hun sterke positic binnen het Nederlandse onderwijs-

systeem, met name onder de tweede generatie. De schoolprestaties
vertalen zich niet zichtbaar in een betere gemiddelde arbeidsmarkepositie.
De figuur toont dat de sterke onderwijspositie van leerlingen van Chinese
herkomst al vroeg begint. In schooljaar 2022/2023 kreeg 61 procent van
alle leerlingen een havo- of vwo-advies, tegenover 85 procent van de in
Nederland geboren kinderen van Chinese herkomst en 71 procent van de
in Nederland woonachtige kinderen die in China zijn geboren.
Ook in het voortgezet onderwijs blijven deze verschillen zichtbaar. In
leerjaar 3 volgt 49 procent van alle leerlingen havo of vwo, tegen 76 pro-
cent van de Chinese tweede generatie en 60 procent van de in Nederland
woonachtige leerlingen die in China zijn geboren. Leerlingen van Chi-
nese herkomst verlaten bovendien minder vaak dan gemiddeld voortijdig
het mbo zonder startkwalificatie.
De schoolprestaties vertalen zich later in een hoog opleidingsniveau.
Van de 25- tot 45-jarigen heeft 48 procent van de in Nederland geboren
bevolking een hbo- of wo-diploma, tegenover 67 procent van de Chinese
tweede generatie. Binnen het hoger onderwijs kiezen zij relatief vaak voor
beéta- en technische studierichtingen.
De sterke onderwijspositie vertaalt zich echter niet in een gunstige positie
op de arbeidsmarkt. Chinese migranten hebben gemiddeld een iets lager
gemiddeld uurloon. Dit hangt vooral samen met de sector waarin zij wer-
ken: 41 procent werke in de horeca, een sector met relatief lage lonen.
De gemiddelde arbeidsparticipatie van de Chinese tweede generatie lige

wel hoger dan gemiddeld, maar zij werken vaker in een flexibel dienst-
verband. En vooral jonge mannen werken minder vaak fulltime. Dit
komt deels doordat een aanzienlijk deel van deze relatief jonge groep nog
onderwijs volgt. Het ligt voor de hand dat hun arbeidsmarktpositie in de
toekomst verder zal verbeteren, naarmate meer jongeren hun opleiding
afronden en volledig toetreden tot de arbeidsmarke.

= Dion Dieleman (Centraal Bureau voor de Statistiek)
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Dollar blijft dominant, maar verliest terrein als reserve

e laatste tien jaar is het aandeel van de Amerikaanse dollar in de

internationale reserves van landen afgenomen (figuur). Deze

reserves dienen als buffer in het geval van economische onzeker-
heden. Werd eind 2016 nogzo'n 57 procent van de reserves in dollars aan-
gehouden, eind 2025 was dat aandeel gedaald tot 40 procent. Wel is de
dollar nog steeds de dominante valuta, pas op grote afstand gevolgd door
de euro die eind 2025 veertien procent van de totale reserves uitmaakee.
Tegenover de afgenomen bijdrage van de dollar in de reserves staat de
opkomst van andere, minder gangbare valuta. Hun aandeel steeg de voor-
bije jaren tot zo'n vier procent per eind 2025.
Hoewel de Chinese renminbi sinds 2016 door het Internationaal Mone-
tair Fonds is opgenomen in het mandje met belangrijkste valuta, houden
landen nog niet massaal meer reserves in de Chinese munt aan.
Omdat de dollar de belangrijkste internationale reservemunt is en ook de
transacties op de wereldmarkt (bijvoorbeeld olie) veelal in dollars worden
afgerckend, hoeft de VS normaal gesproken niet te interveniéren om de
cigen munt te ondersteunen. Dit vormt een belangrijk voordeel voor de
VS. De VS houdt zelf maar een beperkte hoeveelheid valutareserves aan
(alleen in euro’s en yens) omdat de noodzaak tot diversificatic beperke is.
Het aandeel euro’s daarin steeg van 59 procent eind 2016 naar 69 procent
eind 2025.
Naast wisselingen tussen verschillende valuta en de invloed door wissel-
koersschommelingen, vindt ook substitutie met andere financiéle instru-
menten binnen de reserves plaats. Al sinds 2009 stijgt het volume aan

goud dat landen aanhouden. Werd in 2009 wereldwijd nog zo'n 30.500

ton aangehouden, eind 2025 bedroeg dat iets meer dan 36.500 ton, een
stijging van twintig procent. Met name China en (tot 2020) Rusland
breidden hun goudvoorraden uit. Sinds begin 2024 is goud wereldwijd
de op cen na grootste reserve geworden, met eind 2025 een aandeel van
25 procent, vooral vanwege een flinke stijging van de goudprijs. Goud
fungeert vooral als waardeopslag en vertrouwensanker voor systeemont-
wrichtende situaties.

= Erik Bieleveldt, Mirjam Kroese en Hugo Smid (De Nederlandsche Bank)
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CETERIS PARIBUS

‘Nederland kan rond 2000
productiever geweest zijn dan de V§’

Diverse economen, onder wie de Nobelprijs-
winnaars Krugman en Aghion, raakten de
afgelopen weken in discussie over de Europese
productiviteitsachterstand ten opzichte van de
Verenigde Staten: hoe groot is die achterstand nu
echt? Robert Inklaay, hoogleraar aan de Rijks-
universiteit Groningen en ontwikkelaar van de
Penn World Database waaruit de auteurs putten,
licht de discussie toe.

Wat is er precies aan de hand?

“De aanleiding voor deze discussie is figuur
1 uit het rapport van Draghi (2024), waaruit
blijkt dat Europese landen qua arbeidsproduc-
tiviteit na de Tweede Wereldoorlog lange tijd
naar het niveau van de Verenigde Staten zijn
toegegroeid, maar dat de kloof sinds het mid-
den van de jaren negentig weer groter is gewor-
den. De productiviteitscijfers in die figuur hou-
den rekening met verschillen in koopkracht
tussen landen in het jaar 2010.

Ackerman [2026] liet zien dat het relatieve
niveau van arbeidsproductiviteit in Europa vrij-
wel constant blijft als je de maatstaf jaarlijks cor-
rigeert voor prijsverschillen tussen landen, in
plaats van dat je de prijsverschillen in een vast
ankerjaar als uitgangspunt neemt, zoals Draghi
doet. Je zou verwachten dat beide benaderingen
tot vergelijkbare conclusie leiden, maar de data
laten iets anders zien en de reden is nog steeds
cen puzzel [Inklaar, 2026].

Krugman [2026a] trok uit de statistick
van Ackerman de conclusie dat Europa sinds
2000 niet verder is gaan achterlopen op de VS.
Aghion en collega’s betoogden dat de achter-
stand wel degelijk is toegenomen [Aghion etal,,
2026]. Zij argumenteren dat de maatstaf met
cen vast ankerjaar een beter beeld geeft van pro-
ductiviteit in Europa, wat Krugman [2026b]

Colofon
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ROBERT INKLAAR

Hoogleraar aan de Rijksuniversiteit Groningen

betwist omdat dat impliceert dat Nederland
rond 2000 een hoger productiviteitsniveau had
dan de Verenigde Staten.

Duidelijk is echter dat de productiviteits-
groei in Europa sinds de ecuwwisseling lager is
dan in Amerika [Inklaar, 2026]. Het is minder

relevant wat nou het relatieve niveau was en is.”

Maar Nederland kan rond 2000 dus productie-
ver zijn geweest dan de VS?

“Het zou goed kunnen dat in bepaalde jaren de
productiviteit in Nederland hoger lag dan in
de VS en sindsdien is teruggevallen. Maar bjj
het vergelijken van productiviteitsniveaus past
enige bescheidenheid. Internationale prijs- en
volumevergelijkingen blijven lastig te maken.
Bij sommige goederen, zoals een pak rijst, is het
nog relatief goed te doen, maar bij veel andere
producten wordt het al snel moeilijk. Is ‘kaas’
in Nederland bijvoorbeeld echt vergelijkbaar
met die in Frankrijk? En in Nederland zitten
landspecificke producten als stroopwafels in
het boodschappenmandje, terwijl die elders

Afbeeldingen

niet relevant zijn. Wat het extra lastig maake,
is dat kleine meetverschillen in prijsindices al
grote effecten hebben op de geschatte produc-
tiviteitsniveaus.

Omdart de productiviteitsniveaus dus lastig
te vergelijken zijn, kunnen we niet met zekerheid
zeggen of Nederland van een min of meer gelijk
niveau rond 2000 achterop is geraake ten opzich-
te van de VS, of dat Nederland destijds een voor-
sprong had die het sindsdien heeft ingeleverd.”

In een recent online verschenen ESB-artikel
corrigeren Olij et al. de productiviteitscijfers
ook voor koopkrachtverschillen: is dat proble-
matisch?

“Nee, want de vraag in dat artikel is anders:
niet het verloop door de tijd maar het relatieve
niveau op een bepaald moment. Ondanks de
beperking ervan is een correctie voor koop-
kracht belangrijk om de productiviteitscijfers
internationaal te vergelijken.”

Welke maatstaf is het belangrijkst voor het
Nederlands beleid?

“De discussic rond koopkrachtpariteiten is
vooral relevant voor internationale vergelij-
kingen. Voor veel beleid is vooral de producti-
viteitsgroei in eigen land belangrijk; daarvoor
zijn koopkrachtpariteiten niet zo relevant. Het
beeld is duidelijk: de productiviteit in Europa —
en Nederland - groeit traag en trager dan in de
Verenigde Staten. De boodschap blijfc dus dat
Europa werk moet maken van de productivi-
teitsgroei.”
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