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Samenvatting. Voer de Wet werkelijk rendement box 3 door en handhaaf de vermogens-

aanwasbelasting als hoofdregel. Een vermogensaanwasbelasting is beter dan een vermo-

genswinstbelasting in termen van doelmatigheid, rechtvaardigheid, rechtsgelijkheid, ver-

mogensopbouw en portefeuillekeuzes, belastingopbrengst en uitvoerbaarheid. Een vermo-

genswinstbelasting verlaagt de belastingdruk op mensen met meer vermogen, discrimi-

neert spaarders en obligatiebeleggers, discrimineert aandelenbeleggers die in dividend-

aandelen beleggen en vermogensbezitters die vermogen korter aanhouden. Een vermo-

genswinstbelasting leidt tot kwantitatief aanzienlijke verstoringen van het beleggingsge-

drag. Een vermogensaanwas- en vermogenswinstbelasting leveren beide structureel onge-

veer 10 miljard euro op, maar een vermogenswinstbelasting geeft ex ante – zonder ge-

dragseffecten – 12-14 miljard euro aan belastingderving in de transitie. Als beleggers 

winstneming sterk gaan uitstellen dan kan het transitieverlies oplopen tot een meervoud 

daarvan. Een vermogenswinstbelasting leidt ook tot grotere uitvoeringsproblemen. Verbe-

ter het wetsvoorstel met achterwaartse verliesverrekening, een retrospectieve vermogens-

winstbelasting op vastgoed, en flankerend beleid in box 2 om belastingarbitrage te voor-

komen. Een finale voorheffing in box 3 kan de uitvoeringslast enorm beperken. Voer niet 

overal een vermogenswinstbelasting in en zeker geen vermogensbelasting. 

 

 

Eerste Kamer: neem de Wet werkelijk rendement box 3 aan. De Tweede Kamer stemde 

in februari 2026 in met de Wet werkelijk rendement box 3, waarin het rendement op ver-

mogen wordt belast met een vermogensaanwasbelasting  (Tweede Kamer, 2025). Dat leidde 

tot een storm van kritiek, waaronder het kabinet nu alsnog dreigt te bezwijken. De Tweede 

Kamer heeft al aangegeven de vermogensaanwasbelasting later te willen omzetten in een 

vermogenswinstbelasting. Sommigen bepleiten zelfs een terugkeer naar het forfaitaire stel-

sel in de vorm van een (progressieve) vermogensbelasting. Een historische kans om het be-

lastingstelsel in de juiste richting te hervormen dreigt te worden gemist en de chaos in box 

3 kan dan nog jarenlang aanhouden. Mijn indringende advies aan de Eerste Kamer is 

daarom: neem de Wet werkelijk rendement box 3 aan. Roep de regering op om de wet te 

verbeteren, maar laat het hoofdprincipe van de vermogensaanwasbelasting overeind. Een 

vermogensaanwasbelasting is op alle relevante economische gronden — doelmatigheid, 

rechtvaardigheid, rechtsgelijkheid, opbrengst, vermogensopbouw en portefeuillekeuzes, en 

eenvoud — superieur aan een vermogenswinstbelasting.  
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De maatschappelijke verontwaardiging over een belasting over niet-gerealiseerde ver-

mogenswinst is irrationeel. Een belegger met aandelen of vastgoed betaalt onder het for-

faitaire stelsel 2,16 procent van zijn vermogen aan belasting over verzonnen rendementen, 

ongeacht of zijn aandelen of onroerend goed op winst of verlies staan én ongeacht of hij 

zijn vermogenswinst realiseert of niet. Dit leidt zelden tot problemen (Tweede Kamer, 2025). 

Als belastingheffing over niet-gerealiseerde winsten al tot verontwaardiging leidt, dan zou-

den belastingbetalers uitzinnig van woede moeten zijn over het bestaande stelsel. Want al 

sinds 2001 wordt belasting geheven over ‘papieren winsten’. 

 

Vermogenswinstbelasting leidt tot lagere effectieve tarieven dan het statutaire tarief 

van 36 procent. Bij een vermogenswinstbelasting bepaalt de belegger zélf wanneer hij be-

lasting betaalt — namelijk door het moment van verkoop van vermogensbestanddelen te 

kiezen. Door verkoop uit te stellen, kan hij rendement maken over het geld dat anders zou 

zijn wegbelast. Hiermee verlaagt de belegger zijn belastingdruk (Auerbach, 1991; Auerbach 

en Bradford, 2004). Het effectieve tarief is lager naarmate een belegger winstrealisatie langer 

uitstelt en waardestijgingen belangrijker worden dan de directe rendementen (dividend, 

huur). 

 

Dit uitstelvoordeel is kwantitatief groot en leidt tot significant lagere effectieve belas-

tingtarieven op koerswinsten. De figuur hieronder laat zien hoe het effectieve tarief vari-

eert met de houdperiode van een aandeel in de MSCI World Index (Jacobs, 2026b). Bij een 

statutair tarief van 36 procent is het effectieve tarief na een houdperiode van 10 jaar geen 

36 procent maar 27,3 procent. Bij een houdperiode van 20 jaar is dat verder gedaald naar 

21,2 procent. Als het aandeel geen dividendrendement heeft en alleen nog maar waarde-

stijging, daalt het effectieve tarief naar 17,9 procent voor een beleggingshorizon van 20 jaar. 

Vergelijkbare kwantitatieve effecten gelden voor onroerend goed. Een vermogensaanwas-

belasting geeft geen fiscaal voordeel van uitstel en verlaagt effectieve tarieven niet. De 

hoogte van de belasting bij een vermogensaanwasbelasting hangt niet af van het verkoop-

moment. Daarom is het effectieve belastingtarief altijd gelijk aan het statutaire tarief.  
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Het eindeloos uitstellen van winstneming is de reden waarom de ultrarijken zoals 

Musk en Bezos in de VS nauwelijks belasting betalen. Zij willen een succesvolle invoering 

van een vermogensaanwasbelasting voorkomen en daarom ontketenen ze een hetze tegen 

het Nederlandse beleidsvoorstel. 

 

Een vermogenswinstbelasting verstoort de economie meer dan een vermogensaan-

wasbelasting en veroorzaakt daarmee onnodige welvaartsverliezen. Beleggers houden 

met een vermogenswinstbelasting hun aandelen langer aan dan economisch optimaal is (het 

blokkeringseffect). Bovendien herschikken beleggers hun portefeuille richting aandelen en 

vastgoed. Die vermogensbestanddelen worden onder een vermogenswinstbelasting minder 

zwaar belast dan spaargeld en obligaties. Beleggers timen winstrealisatie strategisch in jaren 

met een laag tarief. Bovendien zullen weer beleggingsfondsen gaan ontstaan die geen divi-

dend uitkeren en alleen koerswinst genereren, zoals vóór de belastingherziening van 2001 

gebruikelijk was.  

 

Het welvaartsverlies van de portefeuilleverstoring bedraagt ongeveer een half procent 

van de levensconsumptie. Jacobs (2026c) ontwikkelt een dynamisch stochastisch porte-

feuillemodel naar Merton (1969) en Samuelson (1969) waarin een belegger vermogen op-

bouwt om zijn consumptie te verdelen over zijn leven en een erfenis na te laten. Deze be-

legger optimaliseert zijn vermogensopbouw en portefeuillekeuzes om zijn verwachte wel-

vaart te maximaliseren. Met dit model worden de welvaartsverliezen van een vermogens-

winstbelasting gekwantificeerd onder de aanname dat een vermogenswinstbelasting de-

zelfde belastingopbrengst geeft als een vermogensaanwasbelasting. Omdat effectieve tarie-

ven lager zijn met een vermogenswinstbelasting moeten statutaire tarieven hoger worden 

dan onder een vermogensaanwasbelasting. Welvaartsverliezen ontstaan vooral doordat ri-

sicovrije beleggingen (spaargeld, obligaties) zwaarder worden belast dan risicodragende be-

leggingen (aandelen, onroerend goed). De welvaartseffecten van een mogelijk verstoorde 

vermogensopbouw zijn verwaarloosbaar, omdat de vermogensopbouw nauwelijks veran-

dert – zie ook hieronder. Onder een vermogensaanwasbelasting treden deze welvaartsver-

liezen niet op, omdat alle vermogensvormen tegen hetzelfde effectieve tarief worden belast. 

De welvaart is het hoogst met een vermogensaanwasbelasting en niet met een vermogens-

winstbelasting, omdat de vermogensaanwasbelasting risicovrije en risicodragende beleg-

gingen gelijk belast.  

 

Een vermogenswinstbelasting schendt rechtvaardigheidsprincipes, want de gemid-

delde belastingdruk daalt in het vermogen. Mensen met weinig vermogen houden dat 

vermogen vooral aan in spaargeld. Mensen met meer vermogen beleggen meer in aandelen 

en onroerend goed (CBS, 2026). Aangezien spaargeld zwaarder wordt belast dan aandelen 

en onroerend goed, daalt de effectieve belastingdruk naarmate mensen vermogender wor-

den. Dit staat haaks op het draagkrachtbeginsel. Een vermogensaanwasbelasting leidt niet 

tot een degressieve belastingdruk, omdat alle vermogensbestanddelen met hetzelfde effec-

tieve tarief worden belast, ongeacht de omvang van het vermogen. 

 

Een vermogenswinstbelasting schendt rechtsgelijkheidsprincipes. Twee mensen met 

hetzelfde vermogen en hetzelfde rendement op hun vermogensbestanddelen betalen onder 
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een vermogenswinstbelasting tóch verschillende belastingtarieven, afhankelijk van hun be-

leggingsvoorkeuren en hoe lang ze hun vermogen aanhouden. Spaarders en obligatiehou-

ders betalen een veel hoger effectief belastingtarief dan aandeelhouders en vastgoedbezit-

ters. Beleggers met aandelen die vooral dividend uitkeren betalen een veel hoger effectief 

tarief dan beleggers die aandelen hebben die vooral koerswinsten genereren. Beleggers die 

hun aandelen of onroerend goed langer vasthouden betalen een veel lager effectief belas-

tingtarief dan beleggers die hun vermogen korter vasthouden. Een vermogenswinstbelas-

ting schendt daarmee op grove wijze rechtsgelijkheidsprincipes; beleggers met hetzelfde 

vermogen maar met andere beleggingsvoorkeuren behoren hetzelfde te worden belast. Een 

vermogensaanwasbelasting zorgt voor gelijke effectieve tarieven op risicovrije en risicodra-

gende beleggingen; op vermogensbestanddelen die relatief veel of weinig direct rendement 

opleveren ten opzichte van koerswinst; en op vermogensbestanddelen die korter of langer 

worden aangehouden.  

 

Mythe: de vermogensaanwasbelasting schaadt de vermogensopbouw níet. Critici 

(waaronder VNO-NCW, 2025) stellen dat een vermogensaanwasbelasting minder vermo-

gensopbouw zou opleveren via het ‘rente-op-rente-effect’. Omdat de belegger eerder be-

lasting betaalt, zou hij minder geld overhouden om te herbeleggen waardoor de vermo-

gensopbouw wordt geschaad en de overheid zelfs minder opbrengsten genereert. Jacobs 

(2026c) analyseert deze stelling met een dynamisch stochastisch portefeuillemodel (zie hier-

boven) en laat zien dat deze stelling onjuist is en berust op onjuiste economische veronder-

stellingen. Voor een zuivere vergelijking tussen een vermogensaanwasbelasting en een ver-

mogenswinstbelasting moet de belastingopbrengst hetzelfde blijven. De overheid derft na-

melijk belasting met een vermogenswinstbelasting. Die belastingderving groeit ook via 

‘rente-op-rente-effecten’. Aangezien een vermogenswinstbelasting een lagere effectieve 

belastingdruk heeft, moet het statutaire tarief stijgen om dezelfde opbrengst te genereren 

als een vermogensaanwasbelasting. Daarnaast moeten de overheidsopbrengsten worden 

verdisconteerd. Een euro nu is meer waard dan een euro morgen. Dus als bij een vermo-

genswinstbelasting belastingopbrengsten verder weg in de toekomst liggen, dan zijn die 

opbrengsten nu minder waard. Daarbij moet ook de juiste discontovoet worden gebruikt: 

als opbrengsten riskant zijn, dan moet een risicogewogen discontovoet worden gehanteerd. 

Als de belastingopbrengst gelijk wordt gehouden en overheidsopbrengsten correct worden 

verdisconteerd, dan blijkt dat de vermogensopbouw onder beide stelsels vrijwel identiek is 

(Jacobs, 2026c). Het argument dat een vermogensaanwasbelasting de vermogensopbouw 

zou schaden is daarom een spookverhaal. 

 

Een vermogenswinstbelasting en een vermogensaanwasbelasting geven gelijke struc-

turele ex ante belastingopbrengsten van circa 9,8 mld euro per jaar. Jacobs (2026b) 

schat de belastingopbrengsten van diverse stelsels voor belasting op werkelijk rendement. 

Voor de raming van structurele opbrengsten en transitiepaden wordt een overlappend-be-

leggingscohortmodel gemaakt. Aangenomen wordt dat beleggingen in aandelen en onroe-

rend goed met een constant percentage in waarde aangroeien en na een vaste houdperiode 

weer worden verkocht. Het model wordt gekalibreerd op basis van box 3-gegevens van het 

ministerie van Financiën, DNB-data voor portefeuillesamenstellingen van huishoudens, his-

torische en actuele rendementen op vermogensbestanddelen, en empirische schattingen 
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voor de houdperioden van aandelen en onroerend goed. Op lange termijn geven een volle-

dige vermogensaanwasbelasting, een volledige vermogenswinstbelasting en het huidige 

wetsvoorstel dezelfde ex ante structurele belastingopbrengst – zonder gedragseffecten – 

van circa 9,8 mld euro per jaar. Dit is ongeveer 2 mld euro méér dan het huidige forfaitaire 

stelsel (7,8 mld). Dat komt omdat de historische gemiddelde beleggingsrendementen hoger 

zijn dan het gemiddelde forfaitaire rendement over de grondslag in box 3. Bij de schattingen 

is geen rekening gehouden met de tegenbewijsregeling en de effectieve verlaging van het 

heffingsvrije vermogen (via een heffingsvrij inkomen). Gedragseffecten kunnen bovendien 

de grondslag eroderen als beleggingen verschuiven naar lager belaste grondslagen.  

 

Een vermogenswinstbelasting kost in overgang naar het nieuwe stelsel ex ante 12-14 

miljard euro ten opzichte van een volledige vermogensaanwasbelasting. Tijdens de 

transitie naar een nieuw stelsel verliest de overheid bij alle varianten met een vermogens-

winstbelasting cumulatief 12 tot 14 mld euro over de hele transitie van tien jaar, ex ante, 

zonder gedragseffecten. Dat komt omdat de overheid pas opbrengsten genereert van de 

belasting over de waardestijgingen van aandelen en onroerend goed als die worden gerea-

liseerd. Bij een vermogensaanwasbelasting is dit transitieverlies per definitie nul. Om het 

transitieverlies budgettair te compenseren zouden de statutaire tarieven in box 3 gedurende 

de eerste tien jaar moeten toenemen van 36 naar 41-42 procent.  

 

Als beleggers winstneming uitstellen en hun bezit langer aanhouden kan de op-

brengstderving tot een meervoud van het ex ante verlies oplopen. Als aandelen geen 2 

maar 4 jaar worden aangehouden, en onroerend goed geen 10 maar 20 jaar, dan loopt de 

transitiederving op tot 30 mld voor een volledige vermogenswinstbelasting en 24 mld euro 

voor het wetsvoorstel. 

 

Voer een retrospectieve vermogenswinstbelasting in op vastgoed. Het zou goed zijn als 

de Wet werkelijk rendement box 3 wordt aangepast en een retrospectieve vermogenswinst-

belasting wordt ingevoerd op onroerend goed (Auerbach, 1991). Het tarief over de waarde-

stijging bij verkoop wordt dan gecorrigeerd voor de houdperiode zodanig dat het fiscale 

voordeel van winstuitstel op onroerend goed per definitie gelijk wordt aan nul. Het beno-

digde retrospectieve tarief is bij een houdperiode van 10 jaar gelijk aan 40,1 procent en bij 

een houdperiode van 20 jaar gelijk aan 44,8 procent (bij een statutair box-3 tarief van 36 

procent). Een retrospectieve vermogenswinstbelasting vermindert het ex ante transitieverlies 

tot ongeveer 7,5 mld euro. Bovendien kan een retrospectieve vermogenswinstbelasting 

voorkomen dat de grondslag sterk uitholt door gedragseffecten. Dit instrument wordt ten 

onrechte in het politieke debat genegeerd, maar is praktisch goed uitvoerbaar. 

 

Uitvoerbaarheid: vermogensaanwasbelasting is voor banken én belastingplichtigen 

eenvoudiger. Banken en andere financiële partijen leveren nú al jaarlijks alle informatie die 

voor een vermogensaanwasbelasting nodig is: dividenduitkeringen, waardeveranderingen, 

stortingen en opnames staan op de financiële jaaroverzichten. Voor een vermogensaanwas-

belasting is geen aanvullende administratie nodig. Een vermogenswinstbelasting vereist 

daarentegen dat zowel financiële instellingen als belastingplichtigen decennialang de aan-

koopprijzen van elk afzonderlijk aandeel of vastgoedobject bijhouden tot aan het moment 
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van verkoop. Dit is foutgevoelig, belastend voor het doenvermogen van burgers en zal lei-

den tot geschillen met de Belastingdienst.  

 

Voer alleen een vermogenswinstbelasting in bij illiquide vermogensbestanddelen zon-

der eenduidige marktwaardering, zoals onroerend goed. Het is te billijken dat het wets-

voorstel onroerend goed uitzondert van de vermogensaanwasbelasting. Het is lastig om 

jaarlijkse objectieve waarderingen te verkrijgen en vastgoed is niet liquide. Bovendien kan 

de Belastingdienst beschikken over data van het kadaster en zijn er notariële akten om de 

werkelijk gerealiseerde vermogenswinst objectief vast te stellen.  

 

Een uitzondering voor startups ligt niet voor de hand als voorwaartse en achterwaartse 

verliesverrekening mogelijk is. Eventuele praktische problemen bij de belasting van aan-

delen in startups onder een aanwasstelsel kunnen worden verholpen met volledige voor-

waartse en achterwaartse verliesverrekening en uitstelfaciliteiten. Ook in het huidige stelsel 

worden aandelen in startups al (forfaitair) belast, ongeacht of aandelen renderen of niet en 

ongeacht of aandelen worden verkocht of niet. Dit leidt zelden tot problemen en de fiscus 

kan altijd uitstel verlenen als liquiditeit toch een probleem zou worden. De heisa rondom 

startups lijkt vooral ingegeven door lobbygroepen.  

 

Flankerend beleid moet arbitrage voorkomen tussen box 2 en box 3 en binnen box 3. 

Verschillen in belastingheffing tussen en binnen belastingboxen creëren arbitragemogelijk-

heden en zijn daarom onwenselijk. Daarom zijn flankerende maatregelen nodig om het uit-

stelvoordeel van een vermogenswinstbelasting te neutraliseren en arbitrage tussen de 

boxen te voorkomen. Voer daarom een retrospectieve vermogenswinstbelasting in op vast-

goed (zie hierboven). Veronderstel altijd winstrealisatie bij overlijden, schenking en emigratie 

in zowel box 2 als box 3. Vorm de doorschuif- en bedrijfsopvolgingsregeling om tot leenfa-

ciliteiten. Voer een vermogenswinstvoorheffing in box 2 in: een jaarlijkse voorheffing over 

(beleggings)vermogen die bij verkoop wordt verrekend met de vermogenswinstbelasting. 

Hiermee verdwijnt (grotendeels) de prikkel om vermogen van box 3 naar een beleggings-bv 

in box 2 te verschuiven. Sta volledige achterwaartse verliesverrekening toe, zoals in box 1, 

box 2 en de vennootschapsbelasting. Het huidige wetsvoorstel staat alleen voorwaartse ver-

rekening toe; dat is onvoldoende en discrimineert risicodragende beleggers. 

 

Nooit meer een forfaitaire rendementsheffing of vermogensbelasting. Sommigen be-

pleiten een terugkeer naar het oude stelsel onder een nieuwe naam: een (progressieve) ver-

mogensbelasting. Dat is zeer onverstandig, om vier redenen. Ten eerste is een vermogens-

belasting formidabel degressief: het effectieve tarief daalt naarmate mensen meer rende-

ment behalen. Ten tweede belast een vermogensbelasting niet de risicopremies, overwin-

sten en buitenkansen in beleggingsrendementen. Het is doelmatig om die wel te belasten. 

Een vermogensbelasting geeft bij dezelfde belastingopbrengst grotere welvaartsverliezen, 

omdat de belastingdruk wordt verschoven van ‘onverdiend’ naar ‘verdiend’ kapitaalinko-

men: de beloning voor uitstel van consumptie en ondernemerschap. Ten derde deelt een 

vermogensbelasting niet in pech en geluk van beleggers, waardoor die blootstaan aan meer 

financieel risico. Ten vierde stabiliseert een belasting op werkelijk rendement de conjunctuur: 

in slechte tijden neemt de belastingdruk af, in goede tijden toe. Een vermogensbelasting 
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doet het tegenovergestelde. Een vermogensbelasting moet daarom ten principale op eco-

nomische gronden worden afgewezen.  

 

Verminder de uitvoeringslast door een finale voorheffing aan de bron. Als de uitvoe-

ringslast van een vermogensaanwasbelasting al een discussiepunt is, dan kan deze aanzien-

lijk worden verminderd. Als in box 3 een vlak tarief wordt ingevoerd, en alle vrijstellingen 

worden geschrapt, dan kan de fiscus een finale voorheffing invoeren bij banken en financiële 

partijen. Het nut van vrijstellingen voor de 40 procent meest vermogenden is onduidelijk, 

aangezien de armste 60 procent van de mensen gemiddeld geen vermogen heeft (CBS, 

2026). Via box 1 kunnen altijd heffingskortingen worden verhoogd of tarieven verlaagd om 

de minst draagkrachtigen te ondersteunen. Verreweg de meeste belastingplichtigen hoeven 

bij een finale voorheffing geen aangifte meer te doen van hun inkomsten uit vermogen. 

Deze heffingen worden veelal door het IMF bepleit in ontwikkelingslanden waarin de mo-

gelijkheden tot belastingheffing over vermogensinkomsten veel beperkter zijn dan in Ne-

derland.  
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