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V

VOORWOORD1

Hoezeer een proefschrift een individuele prestatie wordt geacht te zijn, (ook) in mijn
geval is daarvan in het geheel geen sprake. Zonder de hulp van velen zou dit werk
niet tot stand zijn gekomen. Hen ben ik derhalve grote dank verschuldigd. In dit
voorwoord wil ik mij beperken tot dankbetuigingen aan een beperkt aantal perso-
nen. 

Mijn weddenschap met Piet Oerlemans over de vraag of ik uiteindelijk dit traject zou
afronden, heeft (uiteraard) altijd een belangrijke financiële prikkel gevormd. Helaas
hebben wij toentertijd verzuimd het prijzengeld te indexeren, waardoor thans
slechts een beperkte prijzenpot voor hooguit twee drankjes beschikbaar is. Maar die
zullen uiteraard smaken, zeker nu ik het genoegen heb dat hij als paranimf zal optre-
den.

Het spreekt voor zich dat ik veel dank ben verschuldigd aan mijn promotoren Peter
Kavelaars en Ruud de Mooij. Zonder hun suggesties en onze vele discussies zou het
voorliggende werk een duidelijk andere vorm hebben gehad. De vele discussies zijn
ook achteraf zeer waardevol geweest. Bovendien ben ik altijd relatief vrij gelaten in
het tempo waarin ik aan dit proefschrift heb kunnen werken, waarmee voor mij de
ideale sfeer is gecreëerd om tot een afronding te komen. 

Voor mijn promotoren onzichtbaar heeft ‘Ome’ Leo Korting mij telkenmale op bij-
zonder vriendelijke wijze en zonder opdringerig te willen zijn, gestimuleerd tot een
afronding te komen. Het grappig bedoelde beroep op zijn inmiddels gevorderde leef-
tijd kon ik uiteraard niet negeren. Daarbij heb ik mij overigens wel afgevraagd of hij
daarmee wellicht een als chantage te duiden strafbaar feit heeft begaan, maar daar-
over wil ik graag na enige voorbereiding nog eens een boom opzetten met hem. Veel
dank aan hem voor al onze waardevolle en vormende discussies de afgelopen decen-
nia. Ik hoop er nog veel te kunnen voeren. 

Meer dank ben ik evenwel verschuldigd aan één van zijn vrienden, mijn vader. Tij-
dens dit traject heb ik veel aan hem gedacht. Zijn opmerkingen en suggesties zijn ook
nu weer een waardevolle leidraad geweest. Helaas heeft hij niet meer meegekregen
dan mijn voornemen te gaan promoveren. Reeds dat was een genoegen voor hem. Hij

1. Het manuscript is afgesloten naar de stand van de literatuur en jurisprudentie per 1 juni 2008. 
Met ontwikkelingen nadien is slechts beperkt rekening gehouden.
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zou bijzonder blij zijn geweest als hij het voorliggende eindresultaat zou hebben ge-
zien. Ik draag dit proefschrift dan ook aan hem en uiteraard aan mijn moeder op. Dit
proefschrift is een resultaat van hun gezamenlijke inspanningen om onze nieuws-
gierigheid van jongsaf op allerlei manieren te prikkelen en te beantwoorden. Zij heb-
ben ons de volledige vrijheid en ondersteuning gegeven in onze studie en op allerlei
manieren gesteund. Grote dank zijn mijn ‘broertje’ en ik aan hen verschuldigd.

En de rol van Karine, Laurens en Eefje? Onmis- en onschatbaar uiteraard. Laurens en
Eefje die met gelukzalige glimlach en ondeugende pretogen eerst brabbelend rond
mijn stoel kropen en thans joelend lopen met maar één doel: speeelen!!! Gelukkig
was ik in de omstandigheid om gedurende de laatste twee schrijfjaren relatief wei-
nig naast dit proefschrift te hoeven doen en we hebben dan ook veel kunnen spelen.
En Karine, ik beloof dat ik tijdens het eten niet meer zal afdwalen naar grijze gebie-
den tussen hoofdstuk één en zeven. Door jullie ben ik nooit in de spreekwoordelijke
ivoren toren terecht gekomen en zal ik altijd met veel plezier terug denken aan de
periode waarin ik dit proefschrift feitelijk heb geschreven. Dankjulliewel voor alle
geduld en steun.
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HOOFDSTUK 1

Inleiding en probleemstelling

1.1 Algemeen

1.1.1 Aanzet tot de probleemstelling

Onder particuliere vermogensinkomsten worden in Nederland momenteel in het al-
gemeen de inkomsten verstaan die thans worden ‘belast’ in box 3 als inkomen uit
sparen en beleggen. De duiding ‘kapitaalinkomen’ is evenwel beduidend ruimer dan
deze particuliere vermogensinkomsten. In economische termen bestaat ‘kapitaalin-
komen’ uit verschillende componenten. Ten eerste betreft het de vergoeding voor
het beschikbaar stellen van kapitaal of voor investeringen in kapitaal. Deze vergoe-
ding, die men ook kan zien als een vergoeding die men ontvangt voor het uitstellen
van huidige consumptie naar de toekomst, wordt hierna geduid als basispremie.
Naast de basispremie bestaat kapitaalinkomen uit de zogenoemde risicopremie. In-
dien wordt belegd of geïnvesteerd in risicovolle kapitaalgoederen (zoals onroerende
zaken, aandelen of schuldtitels) wordt de risicopremie bedongen als vergoeding
voor het risico dat men bereid is te nemen. Ten slotte kan de economic rent worden
onderscheiden. Deze wordt in het algemeen niet gezien als kapitaalinkomen, on-
danks het feit dat deze mede bij de kapitaalverschaffer opkomt ten gevolge van de
kapitaalverschaffing. Behalve als ‘economic rent’ wordt deze vergoeding ook geduid
als ‘pure profit’. Een goede Nederlandstalige omschrijving bestaat eigenlijk niet,
maar wellicht is de duiding ‘pure winst’ de meest geëigende. Het betreft namelijk dat
deel van het totale voordeel dat men ontvangt ter zake van een kapitaalinvestering
dat de basispremie en de risicopremie te boven gaat. De winst uit een onderneming
zoals die in fiscaaljuridische zin wordt vastgesteld, bestaat in economische termen
derhalve uit een basispremie, een risicopremie en ten slotte de pure profit of econo-
mic rent. Verschillende soorten kapitaalinkomen worden fiscaaljuridisch verschil-
lend gekwalificeerd. Doordat de heffingsgrondslag en de tariefstelling bovendien
kunnen verschillen, kan voor verschillende soorten kapitaalinkomen een onderling
afwijkende belastingdruk ontstaan en ontbreekt veelal neutraliteit tussen verschil-
lende soorten kapitaalinvesteringen.

Het volgende, aan de Nederlandse wetgeving ontleende voorbeeld illustreert het
gebrek aan neutraliteit. Stel dat sprake is van aandelen met een waarde van
€ 100 000 die in enig jaar een rendement opleveren van 10%, respectievelijk 50% per
jaar, hetgeen per 31 december daadwerkelijk wordt uitgekeerd. Van enig ander ren-
dement is geen sprake en de aandelen wijzigingen overigens evenmin in waarde. In-
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dien dit aandelenpakket wordt aangemerkt als ondernemingsvermogen, vindt hef-
fing plaats in box 1. Heffing in box 2 vindt plaats indien de aandelen een aanmerke-
lijk belang vertegenwoordigen. Ten slotte bestaat de mogelijkheid dat de aandelen in
box 3 vallen. Het verschil in belastingdruk voor 2008 is in Tabel 1.1 opgenomen,
waarbij overigens is geabstraheerd van de ten laste van het lichaam waarin de aan-
delen worden gehouden, geheven vennootschapsbelasting en is uitgegaan van de
hoogste marginale tarieven.

Tabel 1.1 Verschil in belastingdruk
1 2 3 4 5

Uit deze tabel volgt dat in dit voorbeeld de feitelijk verschuldigde belasting als per-
centage van het economische rendement kan variëren tussen 3 en 46,8%. Indien re-
kening zou worden gehouden met lagere marginale tarieven, de onderliggende ven-
nootschapsbelastingdruk, het verschil tussen eigen en vreemd vermogen, de afwij-
kingen in de heffingsgrondslag en de toepasselijkheid van vrijstellingen, wijzigen de
verschillen in belastingdruk. In het algemeen worden de verschillen kleiner. In de li-
teratuur worden nog een vierde en vijfde box onderscheiden waarbinnen tevens een
afwijkende behandeling van kapitaalinkomen aan de orde is.6 Box 4 wordt daarin ge-
definieerd als de box waarin vennootschapswinsten worden belast tegen het vige-
rende vennootschapsbelastingtarief. Als daarmee rekening wordt gehouden, neemt
de belastingdruk in voorgaande tabel toe. De vijfde box is in die optiek de box waarin
kapitaal onbelast kan aangroeien en waarin uiteindelijk belastingheffing plaatsvindt
tegen een tarief dat lager ligt dan het tarief waartegen het kapitaal, bijvoorbeeld pen-
sioenkapitaal, is ingebracht. Het feit dat de belastingdruk van in economische zin ge-
lijkwaardig inkomen zo sterk kan fluctueren, roept de vraag op of een dergelijke af-
wijkende behandeling wenselijk is. In het algemeen leiden dergelijke verschillen in
belastingdruk namelijk tot onwenselijke arbitrageprocessen.7 Uiteindelijk beïnvloe-
den deze de marktprijzen en leiden zij tot evenwichtsprijzen die niet alleen afwijken
van die welke zouden bestaan zonder overheidsingrijpen, doch ook van die waarbij

Box 1 Box 2 Box 3

(1) Economisch rendement 10 0002 50 000 10 000 50 000 10 0002 50 0002

(2) Heffingsgrondslag1 90002 45 000 10 000 50 000 42003 50004

(3) Tarief 5 52%22 52% 25% 25% 30%2 30%2

(4) Verschuldigde belasting 46802 23 400 2500 12 500 12602 15002

(5) Belastingdruk (4/1) 46,8%2 46,8% 25% 25% 12,6%2 3%2

1. Van algemene vrijstellingen is geabstraheerd.
2. Hierbij is rekening gehouden met de zogenoemde MKB-winstvrijstelling, doch afgezien van andere 
grondslagversmallende faciliteiten.
3. 4% van (100 000 + 110 000)/2.
4. 4% van (100 000 + 150 000)/2.
5. Voor de tariefstelling wordt, indien van toepassing, ook de PVV in aanmerking genomen.
6. S. Cnossen en A.L. Bovenberg (2000).
7. Dat is uiteraard anders indien de overheid gegeven bepaalde overheidsdoelstellingen bewust tot een 
afwijkende belastingdruk heeft besloten.
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neutraliteit in de fiscale behandeling tussen verschillende vermogensbestanddelen
bestaat. Dit is niet alleen in Nederland doch ook in andere landen aan de orde. Deze
afwijkende behandeling en in het bijzonder de algemeen geformuleerde vraag in
hoeverre een dergelijke afwijkende behandeling wenselijk of onwenselijk is, zijn de
aanleiding voor het onderhavige onderzoek.

1.1.2 Samenstelling particulier vermogen in Nederland

Om inzicht te kunnen verkrijgen in de gevolgen van belastingheffing of een wijziging
daarin, is enig inzicht in de vermogenssamenstelling van huishoudens gewenst.8 Het
in Tabel 1.2 opgenomen overzicht geeft een op basis van een steekproef vastgestelde
representatieve vermogenssamenstelling voor Nederland. Niet alleen wordt inzicht
gegeven in de samenstelling voor alle huishoudens tezamen, doch ook in die voor
verschillende inkomensgroepen. Deze inkomensgroepen, waarvan de samenstelling
helaas niet is te achterhalen, zijn gebaseerd op de hoogte van het netto-inkomen,
waarbij groep 1 de groep is met het laagste en groep 5 de groep met het hoogste in-
komen. Tussen het gemiddelde bezit van een bepaalde vermogenstitel voor alle
huishoudens en dat van een specifieke inkomensgroep blijkt een aanzienlijk verschil
te kunnen bestaan. Zo is het procentuele aandeel van bank- en spaarrekeningen on-
der de lage inkomens beduidend hoger dan onder de hoge inkomens. Voor verzeke-
ringsproducten, alsmede voor aandelen en daarmee gelijk te stellen vermogenstitels,
geldt het omgekeerde. De hoge inkomens worden daardoor relatief meer met bij-
voorbeeld de koersontwikkelingen op aandelen geconfronteerd en kunnen daarvan
bij een opgaande markt relatief meer profiteren. Uiteraard worden zij ook in hogere
mate met koersdalingen geconfronteerd. In het overzicht is helaas niet de waarde
van de pensioenaanspraken van de onderzochte huishoudens opgenomen. Deze re-
presenteren ook een belangrijk bezit van Nederlandse huishoudens; ultimo 2005
zou het volgens cijfers van het CBS een bedrag van € 500 miljard betreffen. De tabel
geeft geen inzicht in de nettovermogenspositie van de huishoudens in het geheel,
noch binnen de verschillende inkomensgroepen. Niet alleen de vermogenssamen-
stelling voor de te onderscheiden groepen verschilt, doch ook het aantal huishou-
dens uit een groep dat deelneemt aan een bepaalde soort beleggingen, verschilt aan-
zienlijk. Dit overzicht is opgenomen in Tabel 1.3.

8. Het CBS beschikt volgens zijn opgave niet over het statistische materiaal om een dergelijk overzicht 
te genereren. Om die reden heb ik ervoor gekozen de vermogenssamenstellingen weer te geven zoals 
die uit de DNB Household Survey over de periode 1993-2005 komt. Recentere gegevens ter zake zijn 
niet beschikbaar.
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Tabel 1.2 Vermogenssamenstelling

Activa en passiva van Nederlandse huishoudens op basis van DNB Household 
Survey 1993-2005

2005 2005 naar inkomensgroepen

1 2 3 4 5

Vermogenstitels

Als % van totale financiële bezittingen

Bank- en spaarrekeningen 44,5 66,6 61,5 50,6 44,1 33,3

Obligaties 5,7 4,7 3,6 5,5 2,5 8,6

Aandelen 7,2 2,0 3,9 7,9 8,9 7,6

Beleggingsfondsen 11,9 10,5 10,1 8,5 12,2 14,3

Lijfrenten/koopsompolissen 10,1 2,4 5,8 10,3 12,5 11,1

Kapitaalverzekeringen 12,2 4,9 8,9 11,2 13,5 13,9

Spaarloon 3,6 4,4 4,3 3,1 3,9 3,5

Overige financiële bezittingen 4,7 4,6 1,9 2,9 2,5 7,6

Totale financiële bezittingen 
(EUR)

41336 12232 23995 40224 49051 81629

Als % van totale bezittingen

Totale financiële bezittingen 21,0 17,8 23,4 21,7 19,3 21,8

Totale niet-financiële bezittingen 79,0 82,2 76,6 78,3 80,7 78,2

Onroerend goed 73,4 74,1 69,1 74,0 76,4 72,2

Eigen huis 68,8 74,0 65,1 66,7 72,9 67,2

Ander onroerend goed 4,6 0,2 4,0 7,3 3,5 4,9

Voorraad duurzame goederen 4,0 5,2 5,3 3,6 3,6 3,8

Overig 1,6 2,9 2,2 0,6 0,7 2,3

Totale bezittingen (EUR) 196515 68735 102560 185412 253950 374348

Verplichtingen

Als % van totale schulden

Totale schuld (EUR) 48020 14761 26043 44742 62608 92528

Hypotheek en onroerend goed 94,9 90,6 93,2 96,8 97,3 93,6

Niet-hypothecair krediet 2,8 5,9 3,6 2,9 1,6 2,8

Andere schulden 1,7 0,3 1,0 0,1 0,8 3,5

Studieleningen 0,6 3,1 2,2 0,2 0,2 0,2

Als % van totale bezittingen

Totale schulden 24,4 21,5 25,4 24,1 24,7 24,7

Netto vermogen 75,6 78,5 74,6 75,9 75,3 75,3

Aantal waarnemingen 1224 90 226 329 278 301
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Tabel 1.3 Deelname per inkomensgroep9

Uit de vermogenssamenstelling voor Nederland blijkt dat het merendeel van het
particuliere vermogen, bestaande uit de eigen woning en de pensioenaanspraken die
als gezegd niet in de overzichten zijn opgenomen, wordt belast in box 1 en derhalve
is onderworpen aan een progressieve belastingheffing naar een marginaal tarief van
maximaal 52%. Ten aanzien van het particuliere vermogen dat ligt besloten in de ei-
gen woning geldt, zoals eerder aangegeven, dat de progressieve belastingheffing zich
beperkt tot het op grond van het eigenwoningforfait vastgestelde veronderstelde
rendement. Waardemutaties op de eigen woning behoren derhalve niet tot het ge-
noemde inkomen en datzelfde geldt voor het overig economische inkomen voor zo-
ver dat boven het in aanmerking genomen forfait ligt. Het CPB constateert dat het ge-
middelde rendement in de woningmarkt ongeveer 7% bedraagt, terwijl huishoudens
lijken uit te gaan van een rendement van 5,5%.10

1.1.3 Inkomstenbelasting versus bestedingsbelasting

De invoering van de Wet IB 2001 is gevolgd op enkele decennia aan discussie om-
trent het feit dat de voorganger daarvan, en in het bijzonder het daarin gehanteerde
inkomensbegrip als zodanig, niet langer voldeed of in ieder geval niet werd geacht te
voldoen. Bijvoorbeeld Van Dijck,11 Stevens,12 Kavelaars13 en Rijkers14 hebben een
omvorming van de toentertijd geldende inkomstenbelasting bepleit.15 Hun kritiek
zag met name op de wijze van vaststelling van de heffingsgrondslag. Veelvuldig is ge-
pleit voor de invoering van een zogenoemde ‘algehele vermogenswinstbelasting’.16

Onder een dergelijke vermogenswinstbelasting worden alle gerealiseerde kapitaal-
inkomsten tot de heffingsgrondslag gerekend. Ook koersresultaten behoren daar dan

9. Ter toelichting bij deze tabel vermeld ik dat het slechts de deelnamepercentages betreft in bepaalde 
vermogenstitels binnen bepaalde inkomenscategorieën. Van de huishoudens in de hoogste inkomens-
groep bezit bijvoorbeeld 35% aandelen in beleggingsfondsen, tegen slechts 11% van de laagste inko-
mensgroep.

1995 per inkomensgroep 2005 per inkomensgroep
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

Aandelen 3 4 8 12 24 9 10 12 16 28
Beleggingsfondsen 6 10 12 18 32 11 13 22 32 35
Bedrijfssparen 7 23 36 51 58 15 27 39 50 56
Rood staan 12 14 10 8 10 15 15 11 5 5

Bron: DNB Household Survey

10. CPB, effecten maatregelen fiscale behandeling eigen woning, CPB-notitie 2007/47 van 6 juli 2007.
11. J.E.A.M. van Dijck (1988).
12. L.G.M. Stevens, ‘Naar een nieuw regime voor inkomsten uit aandelen’, WFR 1994/867.
13. P. Kavelaars (1997).
14. A.C. Rijkers (1991, 1995 en 1998).
15. Zie ook M.G. Dits (1989).
16. cVVB (1998).


