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Mijnheer de Rector Magnificus,
Zeer gewaardeerde toehoorders,

De vennootschapsbelasting staat onder druk. Inwep€ese Unie heeft
meer dan de helft van de lidstaten de afgelopéiaaj het tarief verlaagd.
Volgend jaar breidt de Unie uit met tien nieuwestaten die gemiddeld
een vennootschapsbelastingtarief hebben dat b@f& dnder het huidige
EU-gemiddelde ligt. Door de internationaliseringnvaet bedrijfsleven,
een toenemende mobiliteit van kapitaal, en teclyisbbe en maatschap-
pelijke ontwikkelingen zal de vennootschapsbelastie komende jaren
verder onder druk komen. Luidt dit het einde in @@nvennootschapsbe-
lasting, zoals Professor Michael Devereux van dévéssiteit van War-
wick onlangs suggereerde?tfl can make a bold prediction, | would say
that corporate taxes will eventually just withethere will be no corpora-
te tax at all, partly because of the process of petition between states
and partly as companies can organize their affaffectively to reduce
their corporation tax. (House of Lords, 1999).

In deze oratie ga ik in op de vraag welke toekodestNederlandse
vennootschapsbelasting heeft. Wat bepaalt die tostd Welke herzie-
ningen mogen we verwachten? En hebben we over 20 ¢dar nog wel
een vennootschapsbelasting? Ik zal allereerst mgpade vraag waarom
we belasting heffen via de vennootschapsbelastiegrolgens komen de
inkomenseffecten en een aantal belangrijke ecoratmigerstoringen van
de huidige vennootschapsbelasting aan de ordeuiHkdijkt dat de druk
tot hervorming vooral voortvloeit uit de internat@de omgeving. Ten
slotte ga ik in op de rol van de Europese Unie rxsgnteer ik een viertal
scenario’s voor de toekomst van de vennootschagstirgg in Nederland.

1 Waarom een vennootschapsbelasting?

De Nederlandse vennootschapsbelastimg) brengt dit jaar circa €14,5
miljard op. Dit is ongeveer 14% van de totale batgepbrengst van het
Rijk, ofwel circa 3% van het Bruto Binnenlands Rrod Ter vergelijking:
het bedrag komt overeen met bijna een kwart vaopl¥engst van de
loon- en inkomstenbelasting (inclusief premies sutczekeringen), of
40% van de BTW-opbrengst. Het gaat derhalve omsebstantieel bud-
gettair belang voor de Staat.

Nederland hanteert het klassieke stelsel voovree Dit betekent dat
ondernemingen met een rechtsvorm eerst 34,5% Ingjalsetalen over
hun winst (29% over de eerste € 22 689). Daarnaevode eigenaren van



de ondernemingen nogmaals belast over het ontvatiggtendinkomen.
De gedachte achter het klassieke stelsel is datsgersonen net als na-
tuurlijke personen een zelfstandige belastingpliwiiben. In economische
zin leidt het echter tot dubbele belastingheffiran wvinstinkomen. Om
deze dubbele heffing in concernverband te voorkogeat ons klassieke
stelsel gepaard met de deelnemingsuvrijstellinggékeerde winst van
dochterondernemingen is daarmee vrijgesteld vamshbegheffing bij
moederondernemingen. Voor natuurlijke personenabésten dergelijke
vrijstelling niet. Wel wordt kapitaalinkomen tegeoevdig tegen een lager
tarief belast dan het toptarief op arbeidsinkoman %2% (toptarief in
Box 1). Voor directeurgrootaandeelhouders geldttaeref van 25% (Box
2). Gewone aandeelhouders worden niet belast avefditelijke kapitaal-
inkomen, maar voor hen geldt de vermogensrendeheffitsy van 30%
over een forfaitair rendement van 4% (Box 3).

Om dubbele belastingheffing bij natuurlijke persorte voorkomen
kennen sommige landen een (gedeeltelijk) verrekgssielsel. Daarin mag
de reeds betaaldees door de ontvanger (gedeeltelijk) worden verrekend
met de te betalen inkomstenbelastire) pver dat inkomen. DgpPB fun-
geert in zoverre als voorheffing op de Het verrekeningsstelsel spoort
beter met de economisch relevante opvatting da¢rmedningen een ver-
lengstuk zijn van de aandeelhouders. Immers, uditdijk betalen alleen
mensen van vlees en bloed belasting, niet de Eaisisnen die de onder-
nemingsactiviteiten voor hen uitvoeren. Een nageal het verrekenings-
stelsel is evenwel dat investeerders uit binnenbw@itenland fiscaal ver-
schillend worden behandeld (geen kapitaal impoutnaditeit) en dat het
systeem complexer is dan het klassieke stélsel.

Verdelingsaspecten

De vPB vloeit in essentie voort uit verdelingsmotievemsGOstelsel van
inkomsten- en vennootschapsbelasting is in belgegrhate beinvioed
door het idee het totale jaarlijkse inkomerorfiprehensive incoeals
grondslag te nemen voor belastingheffingeze keuze doet recht aan de
gedachte dat het jaarlijkse inkomen een goede taédss voor draag-
kracht, ongeacht de bron daarvan. Kapitaalinkormeals rente, dividend
en vermogensgroei, zou dan bij voorkeur neutraaégen hetzelfde tarief
moeten worden belast als arbeidsinkomen. In dedadlge is geen plaats
voor fiscaal gefacilieerde vormen van sparen, zpalssioensparen of de
kapitaalverzekeringen in verband met het eigen. huis



Kapitaalinkomen kan in beginsel bij de ontvangerden belast. De winst
van ondernemingen dient dan te worden toegerekandia achterliggen-
de aandeelhouders en vervolgens worden belastevia (ghet zogeheten
stelsel van volledige integratie). Dit sluit aaf d&¢ draagkrachtgedachte,
die immers betrekking heeft op natuurlijke persorigavprB is dan over-
bodig. 1k kom straks terug op de vraag waarom a@eh kapitaalinko-
men toch belasten bij de onderneming.

Economische aspecten

Vanuit economische optiek ligt het niet voor de ch&apitaalinkomen te
belasten. Zo'n belasting verstoort namelijk de riet@mporele keuzes van
economische agenten, zoals sparen en investereardda wordt de
maatschappelijke welvaart aangetast. Indien eroeside instrumenten
beschikbaar zouden zijn, dan zou een overheid etiddste met haar bur-
gers voor heeft de verstoring op de kapitaalmaltifd avillen voorko-
men? Economische analyses concluderen dan ook vaakielaptimale
belasting op kapitaalinkomen gelijk (of kleiner) asan nul, ook als de
samenleving streeft naar een gelijkmatige inkomeru®iing?

Transactiekosten van de vPB

Aan devps zijn kosten verbonden in verband met inning da®belastingdienst
en naleving door ondernemingen. De inningskostemé&n worden afgemeten aan
de begroting van de belastingdienst. Deze bedm@@02 circat 3 miljard. Dit is
ongeveer 1,8% van de belasting- en premieopbre®gdiattingen van Allers
(1994) voor het begin van de jaren '90 suggerei@ndé inningskosten voor de
vPB hiet veel afwijken van het gemiddelde voor all&abingen. Op grond hiervan
zouden de inningskosten van\d® nu uitkomen op ongeve€r300 miljoen.

Nalevingskosten betreffen de kosten die gepaard ges het voldoen van de
belastingaangifte, en kosten om de belastingaarzsldgag mogelijk te houden.
Voor Nederland heeft Allers (1994) berekend damalevingskosten van des in
1990 ongeveer 4% van de belastingopbrengst bedroéudien dit percentage in
2003 onveranderd is gebleven, gaat het om een dedra circa€ 600 miljoen.
Ongeveer 75% hiervan komt voor rekening van extadwseurs.

Op grond van deze schattingen besteedt Nederlankleiee miljard euro aan
inning, naleving en informatieverzameling ten belogan devrs. Gelet op de
toegenomen complexiteit, lijkt dit inmiddels eerdeoger dan lager te zijn
geworden.




Voor devpe komt daar nog bij dat deze hoge transactiekostenzich
meebrengt. Schattingen suggereren dat deze kosterek oplopen tot € 1
miljard (zie boxTransactiekosten van deB).

Toch zijn er ook enkele efficiéntieargumenten tddrken die pleiten
voor een belasting op kapitaalinkomen. Zo kan \eemefficiént zijn om
overwinst te belasten. Deze winst ontstaat doorobijpeeld specifiek
ondernemerstalent, gebrekkige concurrentie op esktpeen merknaam,
of locatiespecifieke voordelen als gevolg van liggi een goede infra-
structuur, of agglomeraties. Het afromen van ovestwia deveB is effi-
ciént omdat de spaar- en investeringsbeslissingetrdoor worden ver-
stoord. Een overwinstbelasting vereist echter @ahdrmale vergoeding
op kapitaal niet wordt belast. Dit kan worden géseard door naast rente
ook het normale rendement op eigen vermogen aftiggkte maken voor
devpB. Een alternatief is de investeringskosten diréctlebaar te maken
voor bedrijven. De/PB zou dan verworden tot eeashflowbelasting.

Een belasting op kapitaalinkomen kan ook effic#jmt indien er ande-
re verstoringen zijn in de economie (emtond-bestwereld). Zo kan de
scholingsbeslissing verstoord zijn door de belgsbip arbeidsinkomen. Er
wordt dan te weinig geinvesteerd in menselijk keglien te veel in fysiek
kapitaal. De belasting op kapitaalinkomen kan deastoring verminde-
ren® Daarnaast kan een belasting op kapitaal — in coatiei met verlies-
verrekening — de spreiding in het verwachte renaénop risicovolle
investeringen verminderen. Daarmee deelt de owérimhet risico van
beleggers. De impliciete verzekering verlaagt decopremie en moedigt
aan tot (risicovol) investeréh.

Fiscale aspecten

Ook in de fiscale literatuur wordt derB gemotiveerd mesecond-best
argumenten. Ze heeft namelijk een ondersteunenuiduvoor deB in
het creéren van een globaal evenwicht tussen oachems die onder de
vallen en ondernemers die kiezen voor de vennoapssorm. Neutraliteit
is van belang om te voorkomen dat ondernemers tbeasntwijken door
te kiezen voor de fiscaal meest aantrekkelijke omel@ingsvorm. De
belastingdruk opg-ondernemers mag dan ook niet te veel afwijkendean
gecombineerde vPB/IB  belastingdruk op vpB-ondernemerS. Dat
belastingarbitrage relevant is bij de keuze vanodédernemingsvorm
hebben we in Nederland in het verleden ondervoruiiede viucht in de
BV. Ook empirisch onderzoek voor de Verenigde $tatet behulp van
microdata suggereert dat de verstoringen subsgdritiennen zijn: een



verhoging van hetvpe-tarief met 10%-punt zou het aandeel van de
productie door bedrijven in de vennootschapsvorteris paribus met 2
tot 6% doen verminderéhSinds het toptarief in de Nederlandsein
2001 is verlaagd naar 52%, is meer evenwicht gekomet de
gecombineerdevps/iB-heffing van de aanmerkelijkbelanghouder van
50,875% (= 34,5 + 25 x(100-34,5)). De verstorenddoed van het
belastingsysteem op de ondernemingsvorm is daakieioer geworden.

De verschillende steunfuncties van & geven nog geen antwoord
op de vraag waarom niet wordt gekozen een systegammwinstinkomen
wordt toegeschreven aan de achterliggende aandeigioen vervolgens
belast via de B. Behoudens de gedachte van de zelfstandige
belastingplicht voor rechtspersonen, zijn er twegumenten die pleiten
voor een belasting op het niveau van de ondernendiigreerst wordt
wel gewezen op de uitvoeringsproblemen die ontskajahet toerekenen
van met name ingehouden winst aan de achterliggaaddeelhouders.
Het belasten van winst bij de onderneming zou daneenvoudiger zijn
en besparen op de transactiekosten in vergelijkiageen belasting op de
ontvanger. Het tweede argument voor het belasten van ondéngem
heeft te maken met internationale aspecten.

Internationale aspecten

Een belasting op het niveau van de ontvanger confoet woonlandbe-
ginsel vereist dat de fiscus informatie heeft dwetr buitenlandse inkomen
van haar inwoners. Deze informatie is vaak moetijkverkrijgen, zeker
zolang informatie-uitwisseling tussen landen gekigeks. In dit verband
heeft Professor Joel Slemrod van de Universiteit Michigan wel ge-
zegd:“... whereas it is not desirable to tax capital orsaurce basis (be-
cause it is highly distortionary), it is not admnstratively feasible to tax
capital on a residence basis(Slemrod, 1995a). Als bronbelasting heeft
devprs derhalve belangrijke administratieve voordelen.

De vpPB slaat bovendien buitenlandse investeerders aanhatdanko-
men dat in ons land haar oorspong vindt. Ruim 4@% het eigen vermo-
gen van Nederlandse ondernemingen is in handebuwitenlandse inves-
teerders. Het gaat daarbij vooral om dochters wadei moederonderne-
ming een meerderheidsaandeel h¥efilen zou kunnen zeggen dat de
VvPB hiermee aansluit bij het profijtbeginsel. es zorgt immers voor een
koppeling tussen betalen en profiteren van cob@etivoorzieningen in het
bronland. In de praktijk is de relatie tussen grafh winst echter nogal
diffuus. Daardoor biedt het profijtbeginsel weitiguvast voor dePB.



2 Verdeling: wie betaalt de vennootschapsbelasting?

Verdelingsargumenten spelen een belangrijke rok Vi bestaansrecht
van devpPB. Toch is het de vraag of de overheid er in héttlian de in-
ternationalisering van de economie in slaagt adhdaders te belasten.
Het is weliswaar de onderneming die s afdraagt aan de belasting-
dienst. De aandeelhouders hoeven echter niet inoatigche zin de last
van devprB te dragen, omdat deze kan worden afgewenteld etigtijs-
mechanisme.

Arbeid

Door internationale kapitaalmobiliteit kan geen @rlland het zich veroor-
loven een lager netto rendement op kapitaal teebiethn op de wereld-
markt geldt. Immers, vermogensbezitters kunnen dreld altijd aan een
land onttrekken als het netto rendement elders rhizgeBij een hogere
belasting zullen ondernemingen dan ook een hogeo lvendement moe-
ten realiseren op kapitaal om vermogensbezittdradrenale rendement te
bieden. In feite impliceert internationale mobilitelat het aanbod van
kapitaal voor een individueel land oneindig is.dit geval weten we dat
de economische lastak incidencg volledig wordt afgewenteld op ande-
ren. In een kleine open economie — waar ook prqaijgn worden gedic-
teerd door de wereldmarkt — geschiedt deze afwiagtela een verlaging
van de verhouding tussen kapitaal en arbeid. Réreget kapitaal zijn dan
meer werknemers beschikbaar, waardoor het bruttersant op kapitaal
stijgt. Tegelijkertijd neemt echter de beloning varbeid af omdat de
arbeidsproductiviteit daalt. Het zijn dan ook derkmemers die hun inko-
men zien dalen door derB. Met andere woorden: in economische zin
wordt devrB uiteindelijk betaald door de werknemers. Dit ogglaaft het
bestaansrecht van ges.'!

Kapitaal

Toch zal devpB waarschijnlijk niet helemaal worden afgewenteldt D
komt doordat kapitaal in werkelijkheid minder mdbige dan wel wordt
aangenomen. Zo blijkt bijvoorbeeld dat beleggens twooral eigen) ver-
mogen liever in hun eigen land beleggen dan eld®esstroom aandelen
die wordt verhandeld halveert zo ongeveer met egdubbeling van de
afstand tussen belegger en bédrBeze terughoudendheid van beleggers
kan worden verklaard door asymmetrische informdtieggers zijn min-



der goed op de hoogte van de risico’s en de vengagndementen in
verre landert® Hierdoor zijn beleggingen in het binnen- en buied
imperfecte substituten voor elkaar zodat er permizneerschillen kunnen
bestaan in rendementen.

Voorts hebben landen een zekere marktmacht op gieakémarkt. Dit
geldt niet alleen voor grote landen die met hunitkapsraag de wereld-
marktrente kunnen beinvioeden. Ook kleine landeiobée een zekere
marktmacht omdat (grote) beleggers hun portefeusibavieso willen
spreiden over meerdere landen om hun beleggind&asminder kwets-
baar te maken voor asymmetrische macro-economisciekker* Ook
dit impliceert dat beleggingen in verschillendedan imperfecte substitu-
ten voor elkaar zijn.

Daarnaast belast deB overwinst. In zoverre kan ze niet worden af-
gewenteld op de werknemers, omdat het afromen daaygen gedragsre-
acties oproept. Een lagere overwinst leidt alletreén lagere waarde van
de onderneming en komt ten laste van de bestaamdkea@lhouders.

Wat denken economen?

Wie betaalt devPB op lange termijn: de aandeelhouders of de werkehde
In beginsel zou men dit kunnen uitrekenen met eedainwaarin de waar-
de van de vraag- en aanbod-elasticiteiten van drbeikapitaal worden
ingevuld, markten adequaat worden gemodelleerdhetnbelang van
overwinst goed tot uitdrukking komt. Door gebrekn aampirische over-
eenstemming omtrent deze elementen, is hieroveéergeen consensus.
Het lijkt zelfs één van de meest controversiélegerauit de belastinglite-
ratuur.

Sommige economen zijn van mening dat beleggermdaéjk zelf de
volledige last van de/pe dragen. Dit wordt onderbouwd door te bena-
drukken dat beleggingen op verschillende locatmserfecte substituten
voor elkaar zijn en dat overwinst belangrijkisn het Amerikaanse beleid
wordt deze veronderstelling gehanteerd doorfTdsasury Department’s
Office of Tax Analysibij haar berekening van de inkomenseffecten van
belastinghervormingen.

Anderen economen zijn er van overtuigd datvee in een open eco-
nomie volledig wordt afgewenteld op arbéidDeze mening, die uitgaat
van een hoge kapitaalmobiliteit, heeft ook ten dkdeveg gevonden naar
het Amerikaanse beleid. In analyses van het AmarnigaCongressional
Budget Officewordt de veronderstelling gehanteerd datadeincidence
gelijk wordt verdeeld tussen kapitaal en arbeid.



Hoe ligt de verhouding van deze meningen in ecomdemel? In 1995
ondervroeg Joel Slemrod de leden vanNdgional Tax Associatioover
deze kwestie. Uit zijn onderzoek blijkt dat meen di@ helft van hen denkt
dat kapitaalbezitters het grootste deel vawvele weten af te wentelen op
werknemers. Een enquéte onder economen aan Amesiaiversiteiten
levert een zelfde beeld op: gemiddeld schatterdaij40% van de/PB
door de factor kapitaal wordt gedragen en 60% a@sknemers!

Figuur 1 Wie betaalt devrPB?
Nederlandse economen over de vraag welk % vameeoor kapitaal wordt gedragen
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Ik heb zelf een kleine enquéte gehouden onder S2fEndse economen
met de vraag: wie betaalt in Nederlandvee op lange termijn? Zo’n 80%
van de ondervraagden heeft gereageerd. Figuurfl e indruk van de
antwoorden die werden gegeven. De meningen in Nedetopen sterk
uiteen, van 100% op arbeid tot 100% op kapitaat.déeniddelde voor de
tax incidenceop kapitaal ligt op 47% (mediaan 50%). De stardidewia-
tie is 28%. Er is een opvallend verschil tusseremgen economen en
fiscaal economen: gemiddeld dichten de algemeenozcen 60% van de
tax incidenceaoe aan de factor arbeid, terwijl dat voor ded@economen
gemiddeld ongeveer 30% is. Veder verwachten econaritehet Haagse
beleidscircuit dat de/PB meer (60%) wordt afgewenteld op arbeid dan
wetenschappelijk georiénteerde economen (50%).



Op de achterkant van een enveloppe

Hoe zou ik de vraag zelf beantwoorden? |k schatahetleel van d&ax
incidencedat door de factor kapitaal wordt gedragen ergessen de 40
en 70%. Hoe kom ik daartoe?

Van de Nederlandsers-druk is 10% afkomstig uit de gassector. Deze
afgeroomde winst op natuurlijke hulpbronnen kart ken worden afge-
wenteld op werknemers.

Van het resterende deel wordt ongeveer eenderdebogght door
kleine ondernemingen, zo blijkt uit de Statistigkdnhcién van Onderne-
mingen van het CBS. Dit betreft voornamelijk BVidet inkomen dat
wordt gegenereerd in deze bedrijven vormt in beigmgmate een belo-
ning voor de arbeid en het ondernemerstalent vaeigenaar (na aftrek
van een fictief loon dat in box 1 wordt belast) zB@verwinst is niet een-
duidig toe te schrijven aan de factor arbeid ofitieagh. Dit biedt een marge
ten aanzien van de vraag of arbeid of kapitaaindtdijk devprs betaalt.

De 60% van desPB-opbrengst die overblijft, wordt opgebracht door
beursgenoteerde NV’s. Gemiddeld bedroeg de brutstwian Nederland-
se NV’s in de jaren '90 ongeveer 15% van het eiggnmogen. Dit bruto
rendement omvat een normaal rendement en overwiestnormale ren-
dement is de vergoeding die ook zou kunnen wordgealiseerd op risi-
coloze staatsobligaties. Deze vergoeding bedraeg 626 in de jaren "90.
Daarbovenop komt een vergoeding voor het hogereoridat beleggers
lopen indien ze aandelen kopen in plaats van didigaDeze risicopremie
schat ik op 5%° Zo’n 4%, ofwel een kwart van het totale rendemkan
dan worden toegeschreven aan overwinst. Dit betakannog eens 15%
van devpB-opbrengst wordt gedragen door de factor kapitaslan het
normale rendement op aandelen wordt een deel afgeldeop de werk-
nemers, maar in mijn ogen niet alles. In het licdmt de gebrekkige inter-
nationale mobiliteit van eigen vermogen verwachdak eenderde deel van
het normale rendement toch wordt gedragen dooadeéezlhouders.

Ik kom dan op een totatax incidenceop kapitaal van 40% (10% gas
+ 15% overwinst van NV’'s + 15% normaal rendement’d)iVDe tax
incidenceop arbeid bedraagt zeker 30% (afwenteling bij NVEr is een
marge van 30% die zowel aan kapitaal als aan at@idworden toege-
schreven. Indien de belastingdruk op BV’s aan kaitvordt toegeschre-
ven, dan draagt deze factor 70% vantadeincidenceprecies het gemid-
delde van de fiscaal economen. Indien de belastikgdp BV’s aan de
factor arbeid wordt toegeschreven, dan wordt 60% detax incidence
gedragen door arbeid; precies het gemiddelde vafggeneen economen.
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3 Efficiéntie: verstoringen van de vennootschapshasting

De NederlandsePB neutraliseert verstoringen in de ondernemingsvorm.
Echter, ze is niet neutraal in een aantal anderemsies. Hierdoor ont-
staan fiscaal gedreven gedragsveranderingen. Rie gepaard met maat-
schappelijke kosten die we niet terugzien in dadigigopbrengstekcess
burdern. Het gaat daarbij enerzijds om belastingarbitragearbij geen
allocatieve verstoringen optreden. Anderzijds Wetret gedragsverande-
ringen die ook consequenties hebben voor de magipelijke welvaart
via het verstoren van de (intertemporele) allocatie middelen. Hieron-
der ga ik in op de verschillende verstoringen.

Partieel terugverdieneffect van een VPB-verlaging

De opbrengst van deps is gelijk aan het tarieft( vermenigvuldigd met de
grondslag G): tG. Een verlaging van het tarief leidt tot een vemidy in de
belastingopbrengst die gelijk is aaiG° + t* AG, waarbij superscript 0 de situatie
voor de belastingverlaging weerspiegelt, supersctip de situatie na de
belastingverlaging, en staat voor een verandering. We kunnen dit heljselnri
als:

AGPX[1 + (tYA t) x (AG/G)]

De termAtG® is de aanvankelijke budgettaire derving van dastiegverlaging.
Bij een verlaging van hetpe-tarief met 1%-puntAt = -1) bedraagt deze daling
van de onrengst in Nederland ongeveer € 0,5 mhiljRe tweede term tussen
haakjes(t/ A t) x (AG /G), meet het partieel terugverdieneffect dat optreed al
gevolg van grondslagverbreding. In deze paragraafdwvoor een aantal
verstoringen berekend hoe groot de grondslagveriedn het bijbehorende
partieel terugverdieneffect zijn. Het terugverdiéeet heet partieel omdat geen
rekening wordt gehouden met doorwerkingen op angelestinggrondslagen.

Alle berekeningen zijn te vinden olpttp://www.few.eur.nl/few/edu/gids03/register/people/m/demooij.htm

Ik geef bij elke verstoring een indruk van het ktil@tieve belang ervan
op basis van de beschikbare empirische literatDor.deze kwantitatieve
effecten bovendien met elkaar te kunnen vergeljjkeneken ik het zoge-
heten partieel terugverdieneffect van een verlagany hetvps-tarief (zie
Box Partieel terugverdieneffect van egps-verlaging. Dat wil zeggen:
door het verminderen van een verstoring leidt esnfaging van hevps-
tarief tot een verbreding van dee-grondslag, waardoor een deel van de
belastingderving wordt gecompense&td.
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Verstoring van de financieringsbeslissing

De kosten van vreemd vermogen zijn, in tegenstetin eigen vermogen,
aftrekbaar van dgpre (behoudens enkele uitzonderingen). Dit verlaagt de
belastingdruk op investeringen die worden gefinamtimet schuld*
Versnelde fiscale afschrijving, aftrekbaarheid veominale in plaats van
reéle rente, en de investeringsaftrek kunnen degimale effectieve druk
zelfs negatief maken (zie BdMarginale effectieve dryk Berekeningen
door de Europese Commissie (2001) illustreren\dior schuldgefinan-
cierde investeringen bedraagt de marginale effeetieelastingdruk in
Nederland —21,9% (ofwel een subsidie van 21,9%r viavesteringen
gefinancierd met eigen vermogen is de marginalecaéve druk gelijk
aan 35,1%. Dit verschil moedigt aan tot overmasigeuldfinanciering van
(nieuwe) investeringen. Het holt daarmee de gragdshn devPB uit en
vermindert de belastingopbrengst.

Zolang het Modigliani-Miller theorema geldt — daels dat bedrijven
indifferent zijn tussen financiering met schuld eigen vermogen — leidt
arbitrage in de financieringsbeslissing niet tdbadtieve verstoringeff.

In de praktijk gaat het Modigliani-Miller theorenghter vaak niet op.
Een hoge schuld maakt bedrijven bijvoorbeeld gegeeloor overnames
of faillissement. Bovendien zijn er bedrijven déstricties ondervinden op
de kapitaalmarkt. Schuld en eigen vermogen zijn dak geen perfecte
substituten. Vooral jonge bedrijven kunnen vaak itijloeaan vreemd
vermogen komen omdat banken onvoldoende zicht mebpehet risico
dat ze daarmee lopen. Banken zijn daardoor terwgral bij het ver-
strekken van een lening. Investeringen in gerencendgeondernemingen
met een goede reputatie worden dus bevoordeelopzohte van investe-
ringen in jonge, innovatieve starters. De niet-redat behandeling van
vreemd- en eigen vermogen veroorzaakt dus ookadle verstoringen.

Hoe groot is de invloed van de fiscale aftrekbadrivan rente op de
financieringsstructuur van bedrijven? Empirisch enzdek voor Canada
suggereert dat een 1%-punt lages-tarief de ratio tussen schuld en het
totale geinvesteerde vermogen met 0,75% punt velerifi Om een
indruk te geven van wat een dergelijk effect zotebenen voor Neder-
land, heb ik op basis van deze elasticiteit hatgesrdieneffect berekend
van een 1%-puntpB-verlaging. Door vermindering van de aftrekbare
rente wordt de grondslag van des 0,22% breder. Dit betekent een parti-
eel terugverdieneffect van 7,4% van het aanvameeNjerlies aan/pB-
opbrengst. Een eurerB-verlaging kost de overheid daardoor uiteindelijk
maar 92,6 eurocent.
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Marginale effectieve druk

De marginale effectieve belastingdruk op ondernggiinis nauw verbonden met
het kapitaalkostenconcept van Jorgenson (1963).it&&dkosten kan men
interpreteren als de huur- of leaseprijs van eg@it&algoed. De verhuurder zal een
huurprijs vragen voor het gebruik van een machingebouw die gelijk is aan de
economische afschrijving en de financieringskosteen ondernemer gaat door
met het huren van kapitaalgoederen zolang het neadede huurprijs overstijgt.
Uiteindelijk zal op de marginale investering geenstymeer worden gerealiseerd.
Het rendement daarop is dus precies gelijk aanagédalkosten. Het Jorgenson-
concept van de kapitaalkosten wordt dan ook geidefid als het rendement op de
marginale investering.

Bedrijven kopen of ontwikkelen hun kapitaalgoedeomk vaak zelf. In dat
geval maakt de ondernemer een vergelijkbare afwegis hierboven, zij het dat
hij rekening houdt met de verwachte toekomstigetdto®n opbrengsten van de
investering. Van belang daarbij zijn belastingeie Beinvioeden zowel de kosten
van aanschaf en financiering, alsook de opbrengdien totale invioed van
belastingen op de kapitaalkosten wordt uitgedrukt ole marginale effectieve
belastingdruk. In formulevorm geldt: indigm gelijk is aan de kapitaalkosten
inclusiefveB enr de kapitaalkosten exclusigbs, dan is de marginale effectieve
druk gelijk aan(p-r)/p. De marginale effectieve meet de procentuele aénianhet
rendement op de marginale investering als gevofgdevprs. Of en met hoeveel
de marginale effectieve belastingdruk op onderngermnstijgt door dePs is van
diverse elementen afhankelijk, onder meer het lésadschrijvingsregime en de
aftrekbaarheid van de financieringskosten. Indekening wordt gehouden met de
inkomstenbelasting, dan is de marginale effectiémek op een investering ook
afhankelijk van het type investeerder en zijn herkb

Bij de berekening van de gemiddelde kapitaalkostenland veronderstellen
de Europese Commissie en de OESO dat 55% van dsstémingen wordt
gefinancierd met ingehouden winst, 35% met scheld, 10% met nieuwe
aandelen. Op basis hiervan komt de marginale éfertdruk in Nederland
gemiddeld op 21,9% in 2001. In de Europese Unieigyemiddelde 19,9%.

Verstoring van de investeringen

Een hogere marginale effectieve druk impliceert lwdrijven een hoger
bruto rendement moeten realiseren op hun invegtenin de kosten daar-
van te kunnen vergoeden. Dit kan door een vermingeran de kapitaal-
goederenvoorraad, omdat daardoor de marginale gtigieit van inves-
teringen stijgt. Hogere kapitaalkosten gaan dusagep met een lager
niveau van investeringen. Wat vertelt de empirie over de omvang van
dit effect?
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Er zijn veel empirische studies verricht naar ddded van de kapitaal-
kosten op investeringen. Ik heb er in totaal 25aereld. Daaruit heb ik
67 elasticiteiten berekend die allemaal op dezatfdaier geinterpreteerd
kunnen worden: ze weerspiegelen de procentuelederiang in de kapi-
taalgoederenvoorraad op lange termijn als gevolgeen stijging in de
kapitaalkosten met 1%. Figuur 2 geeft een overzieit de gevonden
resultaten. Hieruit blijkt dat de meeste elastitate tussen 0 en —-0,3 lig-
gen. De mediaan, die niet zo gevoelig is voor hitters als het gemid-
delde, is —0,18. Dit betekent dat een daling ikajgitaalkosten met 1% de
kapitaalgoederenvoorraad op termijn ceteris panibes0,18% vergroot.

Figuur 2 Hoe gevoelig zijn investeringen voor baktingen?
Prijselasticiteit van investeringen volgens 25 emphe studies
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Om de waarde van dit effect in perspectief te pEraheb ik wederom een
berekening gemaakt van het parti€éle terugverdieneffan eenvps-
verlaging. Een lagevps-tarief leidt via een daling van de kapitaalkosten
tot meer investeringen en daarmee tot een stijgamgde belastbare winst.
Hierbij is uitgegaan van een normaal rendement e@fndesteringen, dat
een kwart onder het gemiddelde rendement ligt. ipadslagverbreding
bedraagt 0,1%. Hiermee gaat een partieel terugueetfect gepaard van
3,7% van de gederfde opbrengst.

Het bovenstaande effect is partieel van aard eft hbeen betrekking
op het substitutie-effect. EerpB-verlaging zal echter ook consequenties
hebben voor de productie en, via doorwerkingen @gabnomie, voor de
arbeidsmarkt. Om een indruk te geven van dezetefiezijn modelsimu-
laties van het CPB (2001) illustratief. Met het dadodel heeft het CPB
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een verlaging van hetre-tarief gesimuleerd met 8%-punt. Daarbij is in
eerste instantie alleen het effect van de lagepédalkosten op het inves-
teringsgedrag meegenomen. Ik heb de simulatieegdsnltomgerekend
naar het effect van een 1%-pwms-verlaging. Na zes jaar blijkt een stij-
ging op te treden in het nationaal inkomen met vage€ 0,25 miljard en
een toename van de werkgelegenheid in de marktseetb4700 banen.
Het uiteindelijke terugverdieneffect van #eB-verlaging wordt via deze
mechanismen groter dan op grond van alleen hetisuleseffect mag
worden geconcludeerd.

Investeringen zijn niet alleen afhankelijk van depitaalkosten, maar
kunnen ook worden gestimuleerd door een verlagmgld gemiddelde
effectieve belastingdruk (zie Ba@emiddelde effectieve dijukSommige
bedrijven komen namelijk moeilijk aan externe fin@ning, omdat ze te
weinig kredietwaardig worden geacht door bankebealéggers, die niet
goed kunnen overzien hoe risicovol investeringsmtein in deze
bedrijven zijn. Bij gebrek aan externe financieshmgnnen zijn deze
bedrijven aangewezen op ingehouden winst om huestevingsprojecten
te kunnen uitvoeren. Aangezien een lagere gemiddekB-druk de
liquiditeitspositie van ondernemingen verbetertzaeht dit als het ware
de problemen in verband met kapitaalmarktimperéscti

Empirisch onderzoek bevestigt de relevantie varefiéct: financiéle
variabelen, zoals de kasstroom van een ondernentitigken een
significante invioed te hebben op het niveau vanirtiesteringer%4
Schattingen door Van Ees en Garretsen (1994) vedeNand suggereren
dat een vergroting van de kasstroom met 1% de terregen met 0,03%
vergroot. Deze elasticiteit impliceert dat een 1@fpverlaging van het
vpe-tarief de vPB-grondslag op termijn met 0,05% verbreedt en een
terugverdieneffect oplevert van circa 1%. ldashflowmechanisme lijkt
in kwantitatieve zin dus minder relevant voor deesteringen dan het
mechanisme via de kapitaalkosten.
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Gemiddelde effectieve druk

De gemiddelde effectieve belastingdruk houdt, ietestelling tot de marginale

effectieve belastingdruk, rekening met overwinset Hneet de belasting die

bedrijven gemiddeld betalen over hun totale rendenide (ex-ante) gemiddelde

effectieve belastingdruk kan worden berekend algéeogen gemiddelde van het
statutairevee-tarief en de marginale effectieve dike wegingsfactor voor het

statutaire tarief wordt bepaald door het belang sarwinst. Indien de overwinst

gelijk is aan nul, dan convergeert de gemiddelflecaéve druk naar de marginale
effectieve druk. Wanneer de overwinst oneindig giisp dan is de gemiddelde

effectieve druk gelijk aan het statutaumrs-tarief. De onderstaande figuur toont de
verschillen in de gemiddelde effectieve druk tudsenlidstaten.
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Bron: Europese Commissie 2001, Company taxation in the European Union.

2 Er zijn meerdere maatstaven voor de gemiddeldectidfre druk. Deze geven niet altijd
dezelfde rangorde van landen aan. Voor een disgussiNicodeme (2001) of Gorter (2001).

Verstoring van de locatiekeuze

Verschillen in de gemiddelde effectieve druk zijanvinvioed op de
locatiekeuze van internationaal opererende ondeéngem. De locatie is
immers een inframarginale beslissing waarbij oolerainsten een rol
spelen. Empirische studies naar de invloed vanshefen op de
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locatiekeuze van ondernemingen kijken meestal hateffect op directe
buitenlandse investeringen, dat wil zeggen: invexen die vooral door
multinationals worden gedaan. Samen met mijn CRRga Sjef
Ederveen heb ik 25 empirische studies verzamelddearaan 371
elasticiteiten ontleend. We hebben daarbij alleltaken omgerekend naar
de procentuele verandering in directe buitenlangsesteringen als
reactie op een 1%-punt verandering in de belastingtsemi-elasticiteit).
Figuur 3 geeft een indruk van de resultaten. Desteeglasticiteiten liggen
tussen 0 en -5. Uit de bijbehorende meta-analyse wé met deze
elasticiteiten hebben verricht blijkt een typiscdemi-elasticiteit voor de
gemiddelde effectieve druk van -2,4. Deze elasiicitnpliceert dat een
1%-punt  verlaging van het vpb-tarief de  Nederlandse
kapitaalgoederenvoorraad ceteris paribus met 0,78tgreot. Het
bijbehorende terugverdieneffect bedraagt zo'n 25%n \de initiéle
belastingderving.

Figuur 3 Gevoeligheid buitenlandse investeringen \ay belastingen
Semi-elasticiteit van buitenlandse investerinaeor \aelastinaen volgens 25 studies
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Net als bij de stijging in de nationale investegngkunnen we met behulp
van modelsimulaties van het CPB (2001) een indrekeg van de

economische doorwerking van de instroom van butetd kapitaal. Met

het Jade model is daartoe dit effect afzonderlgisiguleerd. Uit deze
analyse komt naar voren dat een verlaging vawvsetarief met 1%-punt

via dit mechanisme leidt tot een stijging in hetBBiet € 0,35 miljard en
een toename van de werkgelegenheid met 5200 persone

Internationale arbitrage in de financieringsstruatu

Een moederonderneming kan een investering in hatertandse dochter
financieren met schuld of aandelenkapitaal. Balgsth kunnen deze keu-
ze beinvloeden. Wanneer de investering wordt gefiead met schuld
dan ontvangt de moedermaatschappij (of bijbehoréndacieringsmaat-
schappij) rente waarover zij in het thuisland btalgsmoet betalen. In het
land waarin de dochter is gevestigd is deze rergestal fiscaal aftrek-
baar. Het rendement op de investering wordt alsvae¢ belast in het land
van de moedermaatschappij. Indien de moedermaaiziile investering
financiert met eigen vermogen, dan is de dochtexoraiming over het
rendement/PB verschuldigd. Dividendbetalingen aan de moedenorade
ming zijn juist vrijgesteld in verband met de deshingsvrijstelling.

Het verschil in belastingtarief tussen het land danmoeder en haar
dochteronderneming bepaalt de aantrekkelijkheid #@anfinancierings-
vorm (zie BoxVerschillen in statutaire tarievg@nindien de dochter zich
bevindt in een land met een relatief hoog belasigf, dan zal het aan-
trekkelijk zijn voor de moederonderneming om deestering met schuld
te financieren. Bij een relatief lage belastingdimket land van de doch-
ter zal de investering juist met eigen vermogendeorgefinancierd. De
mogelijkheden voor overmatige schuldfinancieringn vavesteringen in
hoge belastinglanden worden wel beperkt doordataak antimisbruik
bepalingen gelden. Bovendien steltbin capitalisationregels in sommi-
ge landen een limiet aan de renteaffrek.

Empirisch onderzoek — vooral voor de VS — suggémegr overmatige
schuldfinanciering in hoge belastinglanden eenrigglfk fenomeen i$°
In Europa is er minder onderzoek gedaan op dieiterWel heeft Wei-
chenrieder (1996) gekeken naar het aandeel schaidfiering in de Duit-
se buitenlandse investeringen aan het eind varad j'80. De inge-
stroomde voorraad buitenlands kapitaal in Duitslesedd voor 39% gefi-
nancierd met schuld, terwijl dat voor de uitgaandmrraad kapitaal
slechts 17% was. Dit is niet verwonderlijk geziext BuitsevpPs-tarief dat
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12%-punt boven het EU-gemiddelde lag. De cijferpliceren een elasti-
citeit van het aandeel schuldfinanciering in dednlandse investeringen
van 0,9. Passen we deze elasticiteit toe op Nedkrldan zou eenps-
verlaging met 1%-punt een grondslagverbreding ioapén van 0,35% en
een terugverdieneffect van 11,8% van de aanvak&adipbrengstderving.

Verschillen in statutaire tarieven

Verschillen in statutaire vpb-tarieven tussen landeden de mogelijkheid voor

belastingarbitrage door multinationale onderneming&j kunnen proberen hun

fiscale winst bij die onderdelen van de ondernentmdaten neerslaan waar ze
tegen het laagste statutaire tarief wordt belastzifga verschillende manieren

waarop een multinational haar fiscale winst kanplaatsen tussen landen. De
belangrijkste daarvan zijn overmatige schuldfinaring in hoge belastinglanden,

en het manipuleren van interne verrekenprijzenoBaerstaande figuur geeft aan
dat de verschillen in statutairers-tarieven in 2002 substantieel waren. De
gepresenteerde tarieven zijn inclusief lokale ltigigen en opslageh.
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BronOECD Tax data base 2002 en Europese Commissie 2001 voor Frabiiekenland en Italié (cijfers 2001)

a Sommige landen hanteren een verlaapg-tarief voor winst beneden een bepaald bedrag.
Bovendien zijn er bijzondere regimes, zoals hetceanfinancieringregime in Nederland.
Met deze elementen wordt in de figuur geen rekegatgpuden.
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Internationale arbitrage bij het vaststellen vaeime verrekenprijzen

Er vinden veel transacties plaats binnen multimati® ondernemingen.
Voor Nederland geldt bijvoorbeeld dat 43% van daléoexport bestaat
uit leveringen aan ondernemingen die deel uitmakendezelfde multina-
tionale groeg’ Om de fiscale winst te bepalen die toekomt aascrer
lende onderdelen van de onderneming hebben datkdstan de OESO
de zogeheterTransfer Pricing Guideline®pgesteld. Op basis daarvan
dienen bij transacties tussen gelieerde ondernaminigterne verreken-
prijzen te worden gehanteerd die ook zouden geltdetnansacties op de
markt @rms-lengthprijzen). Bij sommige transacties hebben ondernemi
gen echter de nodige vrijheid om verrekenprijzest va stellen. Dit geldt
in het bijzonder bij diensten waar geen marktprija@orhanden zijn,
zoals merknamen, patenten of bedrijfsspecifiekensdém. Door interne
verrekenprijzen kunstmatig hoog (laag) vast telestelwordt de winst in
de onderneming die de dienst levert hoger (lagedeswinst in de onder-
neming die van de dienst gebruik maakt lager (Ho@¥p die manier kun-
nen verschillen in statutaire belastingtarieverséuslanden door multina-
tionals worden uitgebuit om de totale belastingkegne minimaliseren.

Econometrische studies suggereren dat winstvenrgolui via
gemanipuleerde verrekenprijzen een belangrijk fez@mis’® De meeste
studies bieden hiervoor indirecte aanwijzinggiEen recente studie van
Clausing (2003) voor de Verenigde Staten komt oek direct bewijs. Ze
laat zien dat een verhoging van het statutai®tarief met 1%-punt de
interne verrekenprijs van exporten systematisch &% verlaagt en die
voor importen met 2% verhoogt ten opzichte vanzprijdie worden ge-
hanteerd tussen niet-gelieerde ondernemingen.

Om het kwantitatieve belang van internationale wiaschuiving te
illustreren maak ik gebruik van econometrische bevigen van Hines en
Rice (1994). Zij vinden dat een positief verschihietvpe-tarief tussen de
Verenigde Staten en een ander land met 1%-purgedgmporteerde bruto
winst in dat andere land met 2,25 & 3,65% vergfb®assen we deze
elasticiteiten toe op Nederland, dan zou een viedgagan het statutaire
vpPe-tarief een enorme grondslagverbreding betekengree® elasticiteit
van 2,25 impliceert een tariefverlaging met 1%-peen terugverdienef-
fect van maar liefst 77%. Bij een elasticiteit V&85 is dat zelfs 122%.
Dat wil zeggen: de/PB-opbrengst zou stijgen door een tariefverlagihg.
Meer recent vinden Bartelsman en Beetsma (2008jeligdbare terugver-
dieneffecten van tussen de 68 en 87% voor een gelid®ESO-land. Dit
soort schattingen is onwaarschijnlijk groot. Enzgichter ook studies die
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wat minder extreme resultaten laten zien. Gruberetti (1991) deden
eerder dezelfde analyse als Hines en Rice met aniZa. Zij vonden een
meer bescheiden elasticiteit van 0,26. Voor Neddrlzou dat een terug-
verdieneffect impliceren van 8,7%.

Op zoek naar de ideale vennootschapsbelasting

Het bovenstaande geeft aan dat de huigiggein Nederland niet neutraal
is in een aantal dimensies. In de economische-isealé literatuur zijn

daarom alternatieven aangedragen die beogewgleninder verstorend te
maken®?

Zo kan de verstoring in de financieringsstructuoraden weggenomen
door de renteaftrek bij de onderneming af te semafbevPs zou dan
verworden tot eeitComprehensive Business Income .Ta&armee wordt
niet alleen het rendement op eigen vermogen, malardat op vreemd
vermogen aan de bron belast. Een nadeel daandat e kapitaalkosten
voor investeringen die zijn gefinancierd met schztlen toenemen. Een
kleinere verstoring in de financieringsstructuur enodus worden
afgewogen tegen een grotere verstoring in de magimvesterings-
beslissing.

Een alternatieve manier om arbitrage in de finaimsstructuur te
verminderen is door naast rente ook het normalelement op eigen
vermogen aftrekbaar te maken voon#e. Zo’n Allowance for Corporate
Equity belast bovendien alleen overwinst, waardoor de gimale
investeringsbeslissing niet langer wordt verstoord.De
grondslagversmalling betekent echter dat er hogeteven nodig zijn op
overwinst om dezelfde opbrengst te realiseren alshuidigevrs. Het
beperken van nationale verstoringen in de finamgskeuze en de
investeringen moet dus worden afgewogen tegen leegraten van
internationale verstoringen, zoals winstallocatie.

Meer algemeen is er sprake van een uitruil tussemwatschillende
verstoringen. De idealePB bestaat niet. Uit de analyse hierboven komt
naar voren dat de internationale verstoringen,szoal locatiekeuze en
internationale winstverschuiving, in kwantitatiega relatief belangrijk
zijn ten opzichte van de nationale verstoringen.dbak tot hervorming
van devpB zal daarom vooral voortkomen uit de internatioraiggeving
waarin overheden opereren.
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4 Internationale aspecten van de vennootschapsbetiag

Leiden internationale ontwikkelingen tot de ondagavan devPB?
Alvorens hierop in te gaan staat deze paragraaét estil bij de
internationale ontwikkelingen in dePB in de afgelopen decennia.
Vervolgens wordt de rol van de Europese Unie nadécht.

Internationale trends in derB

De statutairevpB-tarieven zijn in de afgelopen decennia gestaagrafg
men. Zo laten Devereux e.a. (2002) zien dat hetidgatde vpra-tarief in
16 OESO landen tussen 1982 en 2001 daalde vangs(Ba& (zie figuur
4). In de Europese Unie daalde het tarief in ddeefferiode van gemid-
deld 48% naar 33%. Ook in Nederland is in 1987eliggmet de afschaf-
fing van de Wet op de Investeringsrekening (WIRYWrB-tarief verlaagd
van 42 naar 35%. In 2001 is in ons land het rappant de Studiegroep
"Vennootschapsbelasting in internationaal persp&ctierschenen. Daarin
werd onder meer voorgesteld hets-tarief te verlagen naar 30%. De
Nederlandse regering heeft in 2002 het tarief nf&¥punt verlaagd.

Figuur 4 Ontwikkeling in de vPB in 16 OESO-landen?®
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Cijfers hebben betrekking op het gewogen gemiddelde deze landen, waarbij de
wegingsfactor het BBP in $ is.

Bron: Devereux, Griffith en Klemm (2002).
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De gemiddelde effectieve belastingdruk op onderngam is ook afge-
nomen. In de tweede helft van de jaren '80 daatim dran gemiddeld 41
naar 37%. Vervolgens bleef ze gedurende een dagenmijwel constant
om rond de eeuwwisseling verder te dalen naar 24%. De gemiddelde
effectieve druk is daarmee wel aanzienlijk minderks gedaald dan op
grond van de daling in de statutaire tarieven hamjen worden ver-
wacht®

Het samengaan van een sterke daling in de statwtei-tarieven en
een geringere daling in de gemiddelde effectiedstaigdruk in de OESO
landen kan worden verklaard uit een beleid van dstagverbreding en
tariefverlaging. Devereux e.a. (2002) laten bijme@ld zien dat de netto
contante waarde van fiscale afschrijving is afgesmowan gemiddeld 83%
van de aanschafprijs van een kapitaalgoed in 1882486 in 2001. Voorts
zijn diverse subsidieregelingen, zoals de NededafIR, in de loop der
tijd versoberd of afgeschatt.

Het beleid van tariefverlaging en grondslagverbrgdieeft in sommi-
ge landen geleid tot een verhoging van de margietiéetieve belasting-
druk op bedrijven. Immers, grondslagversmallendatregelen hebben
betrekking op nieuwe investeringen, terwijl heidarelatief zwaar drukt
op overwinst. Chennels en Griffith (1997) illusterdit treffend voor het
Verenigd Koninkrijk. Tussen 1979 en 1994 daaldedtatutair tarief met
19%-punt. De gemiddelde druk op ondernemingen daaldt ‘slechts’
7%-punt vanwege gelijktijdige grondslagverbredibg marginale effec-
tieve druk steeg daardoor per saldo van 4,7% ir® I®ar ruim 17% in
1994. Een vermindering van internationale versg®in zijn in het VK
derhalve ingeruild tegen een vergroting van deonate verstoringen. Een
vergelijkbare tendens zien we in Canada, de V3ardren Spanje. De
marginale effectieve druk in een aantal andere OE®@en daalde wel.
Gemiddeld genomen is de marginale effectieve dnutei OESO dan ook
min of meer gelijk gebleven.

Deze ontwikkelingen in d&pB zijn consistent met de analyse uit de
vorige paragraaf. De gelijkblijvende marginale efiieve tarieven sugge-
reren dat nationale verstoringen niet doorslaggévajn geweest voor
hervormingen in dePB. De forse daling in de statutaives-tarieven kan
worden verklaard uit de relatief grote verstoringenerband met interna-
tionale winstverschuiving binnen multinationals.nT&lotte spoort de ge-
matigde daling in de gemiddelde effectieve druk deegematigde versto-
ring in de locatiekeuze. De recente daling in deigeelde effectieve druk
kan evenwel een indicatie kan zijn dat landen \ketzaken in een feller
wordende strijd van belastingconcurrerifiecEen relevante observatie
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daarbij is dat de gemiddelde effectieve belastingamp grote, internatio-
naal opererende ondernemingen sterker is gedaaldelbelastingdruk op
kleine nationale bedrijveff.

De rol van de Europese Unie

Er wordt in Europa reeds lange tijd gediscussiemel harmonisatie van
de vPB. Al in 1962 is voorgesteld over te gaan op eenopees split-
singstelsel, waarbij tarieven zouden gelden vogelmuden- en uitge-
deelde winst van respectievelijk 50 en 25%. In 19&#d een voorstel
gelanceerd voor een gedeeltelijk verrekeningsdtais¢ daarin een onbe-
perktecarry forwardvan verliezen. In 1975 stelde de Europese Unig voo
het vpB-tarief in de lidstaten binnen een bandbreedte A&aren 55% te
brengen, overigens zonder harmonisatie van de glagpdEen commissie
van deskundigen onder voorzitterschap van Rudiegt@lin 1992 voor
vergaande harmonisatie van \des-grondslag en een minimum tarief van
30%. Al deze voorstellen hebben het uiteindelijgtrgehaald. De weer-
stand van één of meer lidstaten was telkens tet grode unanimiteitsver-
eiste in de fiscaliteit stond harmonisatie in dgwe

Vandaag de dag speelt de Europese Unie een besohreidn devps.
Er zijn twee richtlijnen met betrekking tot, respeeelijk, dividenduitke-
ringen in moeder-dochterverhoudingen en grensokdjdende fusies.
Voorts is er recent een richtlijn gepubliceerd dieet voorkomen dat er
bronheffingen worden geheven op intervennootscHiglperente- en
royaltybetalingen. Vanuit het EU-verdrag heeft derdpese Unie ook
invloed op devpB via de regels voor staatssteun, het recht op vegti-
ging, en het vrij verkeer van kapitaal. Sinds hietlesan de jaren '90 wor-
den bovendien schadelijke vormen van belastingaoectie gesignaleerd
in de lidstaten. De Britse staatssecretaris Pritoaheeft in 1999 een
zwartboek opgesteld waarin dergelijke schadelijldastingpraktijken
expliciet staan vermeld. Landen, waaronder Neddrlaijn daarop onder
druk komen te staan om een aantal specifieke regaliaan te passen.

In 2001 is een rapport van de Europese Commissgelvenen waarin
verdergaande opties worden geanalyseerd voor inglhatmonisatie.
Daarmee beoogt de Commissie twee doelstellingeleredrst wil ze de
nalevingskosten van deB voor multinationale ondernemingen verlagen.
Deze bedrijven hebben nu te maken met 15 en st@kegerschillende
stelsels in Europa. Dit veroorzaakt hoge kostegaat gepaard met aller-
lei grensbelemmeringen, onder meer in verband rabtegkige verlies-
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compensatie, het vaststellen van verschillendeskenprijzen, en dubbele
belastingheffing.

Een tweede doelstelling van de Europese Commistiefbeen meer
neutrale belastingheffing op de interne EuropeseimBelastingverschil-
len tussen lidstaten leiden nu tot verschillendedegnenten op kapitaal
voor belasting. Dit is een verstoring omdat eeralteratie van kapitaal
naar de landen met een hoger bruto rendement ta¢ tendement zou
kunnen verhogen (geen kapitaal export neutralit&iinere verschillen
in de effectieve belastingdruk kunnen de verstageingdloed van de/PB
op de allocatie van kapitaal verminderen en de aalvverbeteren. Dit
past in het streven van de Europese Unie om deuptiodeit de komende
jaren te verhogen in het licht van de zogehetegdbisn agenda.

Harmonisatie van de grondslag

Een manier die de Europese Commissie voorstelt @madevingskosten
te verminderen en de fiscale knelpunten voor mafilimals weg te nemen
is door het invoeren van een speciaal fiscaal regimor Europese ven-
nootschappeff. De fiscale winst van Europese multinationals zan dp
basis van een geharmoniseerde Europesgyrondslag berekend worden.
Met behulp van een eenvoudige toerekeningformydehasis van bijvoor-
beeld omzet, het balanstotaal, en het aantal werkre kan deze winst
dan worden toegerekend aan de lidstaten. Die mege&arvolgens belas-
ting over heffen tegen hun eigen tarief. De winstfh dan niet meer op
ingewikkelde wijze te worden toebedeeld via hetdbep van interne ver-
rekenprijzen, en verliezen kunnen over de grenglemverrekend. Een
voordeel van het systeem vlormula apportionment dat ook in de Ve-
renigde Staten wordt toegepast — is bovendienntiatriationale winstver-
schuiving binnen Europa niet meer mogelijk is. At naast elkaar be-
staan van een Europees stelsel voor multinatiomalsationale stelsels
voor andere bedrijven kleven echter wel andere beamv De niet-neutrale
behandeling van verschillende ondernemingen lokteatigk nieuwe vor-
men van belastingarbitrage &itVoorts kleven er aaformula apportion-
mentallerlei praktische bezwaréh Het zal bijvoorbeeld niet eenvoudig
zijn overeenstemming te bereiken tussen landeaaerien van de toere-
keningformule.
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Harmonisatie van het tarief

Om de verschillen in effectieve tarieven tussenlifistaten te verkleinen,
kunnen twee wegen worden bewandeld. De eerste sveie ivan belas-
tingconcurrentie. De gedachte is dat concurrentsen overheden — net
als concurrentie tussen private marktpartijen dtlébt convergentie in
tarieven, omdat lidstaten het zich niet kunnen edoven te veel af te
wijken van andere landen. Het afgelopen decenniemwe inderdaad dat
de verschillen tussen EU-landen zijn afgenomend&@alde de variatieco-
efficiént van de effectieve tarieven in de Europkege tussen 1990 en
1999 van 0,37 naar 0,31,

Toch is het om twee redenen twijfelachtig of béteggtoncurrentie de
beste route is om convergentie in de effectieveewan af te dwingen.
Allereerst kan door belastingconcurrentie de Eusep®B naar een on-
gewenst laag niveau convergeren. Landen kunnemrelkade greep hou-
den van eemrisoners dilemmadoor samenwerking kunnen ze een aan-
trekkelijker, hoger belastingniveau handha{®egenover deze visie
bestaat evenwel ook een fundamenteel andere, diehiaseerd op de
public-choicetheorie. Deze stelt dat overheden een natuurligiging
hebben om meer geld uit te geven dan wenselijlo® de welvaart van
haar burgers. Democratische controle heeft volgkze theorie een on-
voldoende disciplinerende werking om de spilzudn politici af te rem-
men. Belastingconcurrentie is dan een aantrekkelégkhanisme om over-
heden te disciplineren en de belastingdruk te gerlaHet antwoord op de
vraag of devPB door belastingconcurrentie op een te laag niveamt ke
liggen, of dat ze door belastingharmonisatie joisteen te hoog niveau
terechtkomt, is afhankelijk van de visie die meefhep de overheid: is de
overheid spilzuchtig of heeft ze het beste met baagers voor?

Een tweede reden waarom belastingconcurrentiaaigeéigende weg
hoeft te zijn om de verstoringen op de interne maikte bannen is dat
het nog maar de vraag is of de gewenste conveegéntEuropa in de
toekomst zal doorzetten. De recents-verlaging in lerland naar 12,5%
(met een gemiddelde effectieve druk van 10,5%) izeplt dat de ver-
schillen binnen de Europese Unie weer groter zgwarden. Daarnaast
krijgt de Europese Unie er volgend jaar tien niedidstaten bij die aan-
zienlijk lagerevpe-tarieven kennen dan de huidige EU-lidstaten (eie f
guur 5). Zo ligt het statutaire tarief in de nieuldstaten in 2003 ruim 9%
onder het EU-gemiddelde. De gemiddelde effectiewé & er gemiddeld
slechts 15,4%, bijna de helft lager dan het genhitider de EU-15 van
28,7%. Deze lage effectieve druk wordt mede vemmakiz door tal van
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specialetax incentiveszoalstax holidaysin Slowakije, een gereduceerde
belasting op nieuwe investeringen in Malta, PolenStovenié, en een
belastingvrijstelling in speciale zones in Litouw&oor de toetreding tot
de Europese Unie zullen de nieuwe lidstaten deeeifsgke regelingen
echter moeten afschaffen, omdat ze niet in ovetermsing zijn met
Europese regelgeving, zoals de gedragscode voadslifke belasting-
concurrentie, de regels voor staatssteun, of dedemesgochterrichtlijn.
Met dit vooruitzicht hebben vijf van de tien nieuli@staten aangekondigd
hunvps-tarief verder te verlagen (Tsjechié van 31 na&b2Bolen van 27
naar 19%; Slowakije van 25 naar 19%; Letland vamd& 15% en Hon-
garije van 18 naar 15 of 12%). Het gemiddelde sativPB-tarief in de
nieuwe lidstaten komt dan onder de 21% te liggevor\dle Europese Unie
impliceert de uitbreiding dan ook dat de verschilie zowel de effectieve
druk als de statutaire tarieven zullen toenemervadiatiecoéfficiént in de
statutaire tarieven stijgt van 0,19 naar 0,28; vdereffectieve druk van
0,21 naar 0,37.

Figuur 5 De vpB in nieuwe EU-lidstaten in 2003

Litouwen |—— | ‘I:IStatutair tarief® Gemiddeld effectief tariek

0 5 10 15 20 25 30 35 40

a In Estland geldt een nultarief voor ingehouden winst

b In Cyprus geldt een verlaagd tarief van 10% voor de winst tot liljg@meuro.
c Cijfers voor de EU-15 zijn voor 2001.

Bron: Spengel (2003) en Europese Commissie (2001)
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Een alternatief voor belastingconcurrentie is Welgsodrdinatie. Een
mogelijkheid is bijvoorbeeld het afspreken van emsimimum statutair

vpre-tarief. De Europese Commissie heeft laten ziendeaverschillen in

effectieve druk tussen landen vooral veroorzaakidew door verschillen
in de statutaire tarieven. Een minimum statutaietazou daarom ook de
effectieve tarieven dichter bij elkaar kunnen bemgBovendien zou het
een bodem kunnen leggen in het proces van belastiegrrentie, dat zich
dan binnen aanvaardbare Europese bandbreedtedsgertea. Een alter-
natief is de invoering van een minimum effectiefiga®® In dat geval

betaalt elke onderneming minimaal een Europeesspfgken percentage
van de fiscale winst, dat wordt berekend op basis @en eenvoudige
Europese formule. Soevereiniteit blijft gehandhaafdle zin dat er geen
nadere afspraken gemaakt hoeven te worden oveatiet of de grond-

slag, alleen over de regels ter bepaling van hetnmim.

5 Toekomstscenario’s voor de vennootschapsbelasting

De toekomst van deps hangt af van allerlei onzekere nationale maar
vooral internationale ontwikkelingen. Europa braidtmet nieuwe lidsta-
ten die een relatief lagerB-druk kennen. Binnen Europa verdwijnen
grensbelemmeringen op financiéle markten waard@mabiliteit van
kapitaal verder kan toenemen. Ondernemingen woridesrnationaler:
ICT maakt afstand en locatie minder belangrijk vbedrijven. Tegelijk is
onduidelijke welke rol de Europese Unie in de taekbzal spelen. Ook
veranderen Europese samenlevingen: ze vergrijzetividualiseren en
worden steeds heterogener. Daardoor verandertrdeptie op inkomens-
herverdeling via het belastingstelsel.

Om de discussie over de onzekere internationalesuimg te structu-
reren, maak ik gebruik van scenario’s. Dat zijnrgeeorspellingen van de
toekomst, maar alternatieve verkenningen daarvarvaZmen de achter-
grond waartegen strategische beleidsvragen — zimat®ekomst van de
NederlandsevpB — kunnen worden geanalyseéfdAllereerst worden
daartoe twee sleutelonzekerheden geidentificeerdelbasis vormen voor
de scenario’s. Figuur 6 illustreert deze. Op ddicale as staat de onze-
kerheid ten aanzien van de geografische spreidingeeonomische activi-
teit in Europa. De horizontale as weerspiegelt nieekerheid ten aanzien
van maatschappelijke trends en de visie van langesamenwerken ver-
Sus concurreren.
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Agglomeratie of spreiding

In de literatuur van de nieuwe economische geagiatn men twee uiter-
sten onderscheiden ten aanzien van de spreidinga@momische activi-
teit over de ruimté? Deze staan bekend als het agglomeratie-evenwicht
(onderaan in figuur 6) en het spreidingsevenwibbt/énaan in figuur 6).
In het agglomeratie-evenwicht is clustering vanrlpadheid voordelig
voor ondernemingen. De reden is dat ze daarmeetsspp transport-
kosten van leveranties, of omdat (kennis)extemitdih de nabijheid van
andere bedrijven aantrekkelijk maakt. Door dezatiespecifieke voorde-
len wordt in agglomeraties meer verdiend dan daguDit zijn agglo-
meratiewinsten. De overheid kan deze winsten afrowe devrs, zonder
dat het leidt tot kapitaalvlucht. Elders kan immeist worden geprofi-
teerd van deze locatiespecificke voordéferin een agglomeratie-
evenwicht zijn bedrijven derhalve niet zo mobieldanze worden inge-
sloten in het economische centrum. In Europa walsltkern wel gezien
de driehoek Hamburg — Londen — Milaan.

Figuur 6 Vier scenario’s voor devPB

Spreiding

EFFECTIEF EUROPA BELASTINGOORLOG

Samenwerking Concurrentie

RACE TO THE TOP NAAR 25 PROCENT

Agglomeratie
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De economie kan ook terechtkomen in een spreidisgseicht, waarin
agglomeratievoordelen minder belangrijk zijn. Ecmisxhe bedrijvigheid
is dan gelijkmatiger verspreid over landen. Inealienwicht zijn locatie-
specifieke overwinsten lager en zijn bedrijven netdyi. In een dergelijk
evenwicht is het voor de overheid juist moeilijlaam belasting te heffen
op ondernemingeff.

Naar welk evenwicht Europa zich in de toekomstlmakegen is een
fundamentele onzekerheid. Economische integratidesnitbreiding van
de Europese Unie kunnen namelijk zowel agglomeratgespreidingsten-
densen versterken. Voorts zullen (onzekere) tedgmdthe ontwikkelin-
gen en de mobiliteit van arbeid een belangrijkesp@len voor de toekom-
stige economische geografie van Europa.

Samenwerking of concurrentie

Ten aanzien van maatschappelijke trends kan mentwek uitersten
onderscheiden. Het ene (links in figuur 6) weergglieeen egalitaire sa-
menleving met een belangrijke rol voor de overtaidallerlei terreinen
van het maatschappelijk leven. Het is een wereltingituties conform
het Rijnlandse model met een sterke nadruk op saevking. In EU-
verband zijn lidstaten bereid soevereiniteit afstaan omwille van het
handhaven van een gelijke inkomensverdeling.

In het andere uiterste (rechts in figuur 6) komentarecht in een ge-
individualiseerde samenleving met een veel besehei@d rol voor de
overheid. In deze meer Angelsaksische wereld spaiarkten, gedomi-
neerd door grote multinationals, een belangrijkeerowordt meer waarde
gehecht aan doelmatigheid dan aan sociale gelgki#er staat vooral de
nationale soevereiniteit centraal.

Door de twee sleutelonzekerheden met elkaar te ice@mdn ontstaan vier
scenario’s. Deze wereldbeelden worden geillustr@efiguur 6 en hier-
onder besproken. Ik ga daarbij direct in op de ¢oest van devPB in
Nederland.

RACE TO THE TOP
Het eerste scenario (linksonder in figuur 6) gai&tvan een egalitaire
samenleving die is gericht op samenwerking, enes@momische geogra-

fie die wordt gekenmerkt door een agglomeratie-eiemt. Omdat geo-
grafische clustering grote voordelen impliceert wvd@drijven, kunnen
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landen in de kern van Europa de locatiespecifiekesten afromen via de
VPB. Sterker nog, omdat het buitenlands eigendom \aguitdal toeneemt
als gevolg van de integratie van kapitaalmarkteshblen overheden de
neiging om de belastingdruk op ondernemingen tbogen en daarmee
de tax incidencete exporteren naar buitenlandse investeerftieEs. ont-
staat daardoor een opwaartse tendens in de effeete-druk. Dit past in
het streven van overheden om vermogenden zwaaldstbn met het oog
op het financieren van de uitgebreide welvaartsgtaade kosten van de
vergrijzing. Toch kunnen landen hwes niet al te veel verhogen. In de
periferie van Europa zijn de belastingtarieven ngknkager. De dreiging
van vertrek van hele agglomeraties naar perifebéeden legt een natuur-
lijke bovengrens op derB in de Europese kern.

De fiscale knelpunten voor Europese multinationatsden gericht
aangepakt via Europese richtlijnen. De problematiak internationale
winstverschuiving vermindert omdat de OESO eriraglaax havenge
bewegen mee te werken aan informatie-uitwissel®gk in de Europese
Unie werken landen effectief samen om winstversdhgite verminde-
ren. De belastingdiensten in EU-landen schroeverodé&ole op en weten
ontwikkelingen in ICT in hun voordeel te benuttesor een goede nale-
ving van de belastingwetgeving.

De druk tot hervorming van deeB door internationale ontwikkelingen
blijft in dit scenario beperkt: Nederland behoudtwlijheid haar eigewrs
vorm te geven. Ze heeft daarbij de mogelijkheidamatie verstoringen in
de vPB te verminderen. Primair dividend kan in aftrek dem toegelaten
in de vPB waardoor arbitrage in de financieringsbeslissirggdwijnt,
alsook de verstoring in de investeringen via deitkatkosten. DevPB
belast alleen nog overwinst en benadert de optimmeaféngstructuur. Een
tarief van 35% of zelfs iets hoger blijft houdbaandat bedrijven niet zo
snel ons land — dat zich in de kern van Europanoitwi zullen verlaten.

NAAR 25PROCENT

Het tweede scenario (rechtsonder in figuur 6) comndit hoge agglomera-
tiewinsten met een samenleving gericht op indivielweijheid en concur-
rentie. Weliswaar clusteren productieactiviteitéohzin agglomeraties,
ICT maakt het eenvoudiger een financiéle vestigengpenen in een laag
belastingland, zoals Cyprus, lerland, of LitouwEen toenemend belang
aan immateriéle investeringen maakt het vaststeierarms-lengthprij-
zen moeilijker. Samen met het groeiende aantalimagibnale onderne-
mingen in de economie wordt winstverschuiving dark delangrijker.
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Door de hoge locatiespecifiekents zijn overheden dus wel in staat de
gemiddeldevpPB-druk op peil te houden, maar hevige belastingcoeod
tie om de fiscale winst van multinationals zet tet\gairevPB-tarieven
onder druk.

De Europese Unie doet niets om deze problemenduaft lie bieden.
Landen kunnen het zich daardoor niet veroorlovem aete hoogvPB-
tarief te handhaven aangezien ze daarmee een emsiele belasting-
grondslag riskeren als gevolg van winstverschuivikigt gemiddelde
statutaire tarief in Europa gaat in de richting \26%. Ook Nederland
ontkomt niet aan tariefverlaging. Om deze te finaren kan Nederland de
grondslag van deprB verbreden. DesPB wordt hierdoor gedreven in de
richting van een alomvattende belasting op kapitkamen bij onderne-
mingen Comprehensive Business Income )T&e renteaftrek voor on-
dernemingen wordt beperkt, fiscale afschrijving étaninder ruimhartig,
en aan specifieke belastingprikkels komt een eitkd. niveau van de
gemiddelde effectieve belastingdruk op ondernemmindaalt daardoor
minder sterk dan de statutaire tarieven. Dit kamainkapitaal in de eco-
nomische kern van Europa niet zo mobiel is. De regaten verhogen
echter wel de marginale effectieve druk, waardaondtionale verstoring
in de investeringen toeneemt.

BELASTINGOORLOG

In het derde scenario (rechtsboven in figuur 6)divdwet spreidingseven-
wicht gecombineerd met een samenleving die weingleeft voor socia-
le gelijkheid en veel heil ziet in het marktmeclsané. De grote mobiliteit
van kapitaal en geringe agglomeratie-effecten ioapéin een hevige
concurrentie ten aanzien van de gemiddelde befmstik op
ondernemingen. Overheden verlagen kiBB-tarieven met het oog op het
voorkomen van winstverschuiving naar andere landar staat geen
bredere grondslag tegenover waardoor de opbreagtit d

De Europese lidstaten hechten sterk aan hun fissadwereiniteit.
Hoewel ze daarmee hun vrijheid behouden bij hethten van hurves-
stelsels, wordt de speelruimte voor de EU-lidstatende achterdeur be-
perkt door belastingconcurrentie. De nieuwe lidstatit Midden- en
Oost-Europa zien in lerland een voorbeeld van eegesvolle toetreder
tot de Europese Unie. In navolging daarvan verlaggmun vee-tarief
naar gemiddeld ongeveer 10%.

Nederland wordt min of meer gedwongen ook heazs te verlagen.
Het tarief gaat naar 15 4 20%. De effectieve draéltdfors en de/PB
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brengt steeds minder belastinggeld op. Hierdoortkaenneutraliteit tus-
sen arbeids- en kapitaalinkomen in gevaar. Ook plgemgst van des
dreigt daardoor te verminderen. Kapitaal kan des meer fatsoenlijk aan
de bron worden belast omdat het de locatie onttludaar kapitaal kan
ook moeilijk in het woonland worden belast, omdafidcus de informatie
ontbeert over het buitenlandse kapitaalinkomen.

EFFECTIEF EUROPA

Het laatste scenario (linksboven in figuur 6) comelgirt spreiding van
economische activiteit met een samenleving dieerdcgt op samenwer-
king en solidariteit. Kapitaal wordt steeds mohiéfehet spreidingseven-
wicht, waardoor belastingconcurrentie om onderngevinheviger wordt,
onder meer met de Midden- en Oost-Europese lamfemaakt het moei-
lijker voor overheden om de gemiddelde belastingdno ondernemingen
op een behoorlijk niveau te handhaven. Tegelijketiijft de wens van
lidstaten om kapitaal te belasten groot vanwegerirdnspolitieke rede-
nen.

Lidstaten hebben de bereidheid concessies te doemainzien van hun
fiscale soevereiniteit. Om elkaar te bevrijdendsat greep van belasting-
concurrentie, komt het IEFFECTIEF EUROPAtot belastingharmonisatie
binnen een behoorlijke kerngroep van EU-lidstafza fiscale knelpunten
voor multinationale ondernemingen worden weggenodaar middel van
een geharmoniseerde grondslag voor internationaaiecende bedrijven.
De geconsolideerde winst wordt onder de lidstatendeeld op basis van
een toerekeningformule. Dezemmon base taxatiagaat gepaard met een
minimum statutair tarief van 30%. Daarmee wordt bedem gelegd in
het proces van belastingconcurrentie. Landen diweaekelijk niet mee-
doen, sluiten zich later toch aan bij de kerngroemlat multinationals
dreigen met vertrek van hun hoofdkantoor naar dedteep.

Nederland behoudt in dit scenario ruimte om hageretarief te bepa-
len binnen de kaders die de Europese Unie stetir Delastingconcurren-
tie wordt ze wel gedwongen om in de richting vah rdinimum op te
schuiven. De effectieve druk zal daardoor iets makenige verschillen
tussen landen kunnen evenwel blijven bestaan. édésbeeld kan hier de
Verenigde Staten dienen, waar het verschitAe-druk tussen Staten op-
loopt tot zo'n 8%
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6 Heeft de vennootschapsbelasting een toekomst?

Heeft Nederland in 2020 nog een vennootschapsbe@sin het licht van
de fundamentele onzekerheden in vooral de intemale omgeving
waarin de overheid moet opereren, heeft een vollirgpeniet zoveel
waarde. Daarom zijn alternatieve toekomstbeelddmlpezamer bij het
beantwoorden van deze vraag. Scenario’s zijn odtignioij het nadenken
over de strategische beleidsdiscussie ten aanzierhgrvormingen in de
Nederlandse vennootschapsbelasting.

Historische trends laten een sterke daling ziederntarieven van de
vennootschapsbelasting, een gematigde daling igeddddelde druk, en
een min of meer gelijkblijvende marginale beladind. In de toekomst
kunnen deze trends zich voortzetten, stoppen ofd&vorgekeerd. Zo
kunnen onder invioed van belastingconcurrentie eledénsen uit het
verleden zich de komende decennia in verhevigde nadrtzetten (zoals
in BELASTINGOORLOQ, waardoor een verlaging van de Nederlandse
vennootschapsbelasting onontkoombaar wordt. Zotngnobiliteit van
ondernemingen beperkt blijft in verband met agglatietendensen (zoals
in NAAR 25 PROCENT, kan de opbrengstderving als gevolg van de
tariefverlaging deels worden gerepareerd via eerbrgding van de
grondslag. De verstoring van de vennootschapsirgattn aanzien van
de investeringen zal hierdoor echter verergeren. tBmds in de
vennootschapsbelasting kunnen een halt worden roegen indien
Europese lidstaten deeB harmoniseren (zoals EFFECTIEF EUROPA Ze
kunnen op die manier een bodem leggen in het procas
belastingconcurrentie, fiscale knelpunten voor mattonals wegnemen,
en de verstoring in de allocatie van kapitaal verdaren. Wanneer de
internationale druk tot hervorming beperkt blijft ehder invioed van
agglomeratietendensen (zoalRRicE TO THE TOR — dan kunnen de trends
van de afgelopen decennia ook worden omgebogen.iordit
verstoringen in de financieringsstructuur en deestgringsbeslissing
kunnen dan worden verminderd en een hoger venrtaaysbelastingtarief
is  mogelijk. Hierbij is wel noodzakelik dat intetionale
winstverschuiving wordt voorkomen door middel vaamenwerking
tussen landen.

Wat moet de Nederlandse overheid nu doen? De soEngeven aan
dat Europa hoe dan ook een belangrijke rol vervoidtr de toekomst van
de vennootschapsbelasting. Een grote onzekerheidvénwel of de
Europese Unie in staat zal zijn om vergaande dfeprae maken over
fiscale harmonisatie. Zolang er over fiscale kvesstiwordt beslist met
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unanimiteit lijkt overeenstemming ver weg. Wellickin versterkte
samenwerking met een kleinere groep van landetedéetvormen tot de
oplossing. Een dergelijke samenwerking hoeft de edaddse
bewegingsvrijheid niet in te perken ten opzichta balastingconcurrentie,
dat immers ook restricties oplegt aan de hoogte darbelastingdruk.
Samenwerking in Europa kan de bewegingsvrijheid sas land zelfs
vergroten ten opzichte van de dwingende druk vdastiegconcurrentie.
Het is dan ook wenselijk dat ons land zich de kameejaren inzet voor
Europese samenwerking. Indien dit niet slaagt, olathkomt Nederland
niet aan een verlaging van de vennootschapsbejastin
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enthousiasme en ondersteuning dragen in belangnijiie bij aan het

plezier dat ik beleef aan het werken in dit vakgdbi

Hooggeleerde Stevens, best Leo,
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de capaciteitsgroep. We hebben elkaar snel wetewingen bij het
schrijven van artikelen en ik hoop dat we in dektoest nog vaak zullen
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hoop de komende jaren nog veel van jullie te kunopsteken, en een
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Beste CPB-ers,

“Prikkel de prof”, zo luidt de titel van een recedPB Document. Welnu,
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Hooggeleerde en zeergeleerde meelezers,

In mijn rede heb ik geprobeerd recht te doen aaimzlehten uit zowel de

economische- als de fiscale discipline. Commentaiairverschillende

hoeken was daarbij onontbeerlijk. Fiscaal commentaa Leo Stevens,
Peter Kavelaars, Jeroen van Strien en Liesbeth dégoaaf hebben me
aangespoord tot veel bijlezen en zorgvuldiger fdeman. Excuses voor de
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dagen extra werk, maar was zeer de moeite waaleh iéel dank.
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Lieve Dorien, lieve Joris,
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betrokkenheid, gezelligheid en humor zorgen voornddige balans in
mijn leven. Ik realiseer me dat ik bof met jullien Joris, bedankt dat je de
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dement op investeringen in d¢eady stategelijk is aan de bevolkings-
groei, de technologische vooruitgang en de afséhggvoet. DevpPe leidt
dan ook via een daling in de kapitaalgoederenvadrtat een lagere mar-
ginale productiviteit van arbeid, zie Judd (1985)Ghamley (1985).
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13 Gordon en Bovenberg (1996).

4 Gordon en Varian (1989).

15 Gravelle en Smetters (2001).

16 Opvallend is dat Arnold Harberger tegenwoordigdeze laatste groep
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dat een belasting op kapitaal in vennootschappeimdelijk ook drukt op
het kapitaalinkomen dat is geinvesteerd in nieteetschappen.

7 Slemrod (1995b); Fuchs e.a. (1997).
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len met dat op staatsobligaties. Uit cijfers voet YK, Duitsland, Frank-
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de literatuur bekend als @gjuity premium puzzle

19 Bij deze berekeningen is gebruik gemaakt van @¢isEiek Financién
van Ondernemingen van het CBS.

20 Deze berekeningen mogen niet worden gelezen alwelraartsanaly-
se. Voor wat betreft de allocatieve verstoringet daartoe een (dyna-
misch) algemeen evenwichtsmodel nodig zijn. Er wonk niet ingegaan
op de vraag hoe derB-verlaging wordt gefinancierd door de overheid, dat
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wil zeggen: via een verhoging van andere (verstigebelastingen of
door een vermindering van (productieve) overhetdswien.

2 Hier is niet alleen dePB relevant, maar ook de. In de meeste landen
is dit een belangrijke element omdat verschillerstmrten kapitaal-
inkomen uiteenlopend worden belast viagleAangezien dit in Nederland
sinds 2001 op neutrale wijze gebeurt, speelt dibl@em voor ons land
nauwelijks. Daarom ga ik alleen in op de verstoxag devpPB.

22 Modigliani en Miller (1958).

% Bartholdy e.a. (1987).

4 Hubbard (1997) en Lensink e.a. (2001).

% Door de uitspraak van het Europese Hof op 18 sepe j.l. over de
Bosal zaak zal de verstoring in de toekomst rel®rakunnen worden
voor Nederland omdat ook rentekosten voor buitatdandeelnemingen
aftrekbaar worden. Daar staat tegenover dat nietlnive capitalisation
regels, zoals voorgesteld in het belastingplan 2684onsequenties weer
kunnen verzachten.

%6 Zie Hines (1996) voor een overzicht.

27 CBS (1999).

28 Mijn observatie is dat er door fiscalisten andeesdt aangekeken tegen
de relevantie van internationale winstverschuivdan door economen.
Fiscalisten wijzen op de gedetailleerde regelszgievastgelegd voor het
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31 Het tarief waarbij devPB-opbrengst dan maximaal zou zijn bedraagt
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(Europese Commissie, 2003). Het nadeel van dezmstxmaatstaven is
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basis van alle maatstaven wel tot dezelfde coreldat de effectieve druk
de afgelopen decennia minder sterk is gedaald datadutaire tarieven.

3 De aanwezigheid van belastingconcurrentie wordk lnevestigd door
recent onderzoek waarin de invioed wordt gemetan de gemiddelde
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37 Stevens (2002).

3 Mintz en Weiner (2003).
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