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MR. C.B. BAVINCK & PROF. DR. R.P.C. CORNELISSE1

Waardering van fi nanciële instru-
menten en goed koopmansgebruik

1. Inleiding

In zijn bijdrage getiteld In de nood leert men zijn vrienden kennen2 heeft Peter – on-
der verwijzing naar oude rechtspraak – het volgende opgemerkt:

‘Winstneming mag men in de regel niet langer uitstellen dan tot het moment van 
realisatie. Dat neemt echter niet weg dat een ondernemer er wel voor mag kiezen 
zich minder voorzichtig op te stellen door bijvoorbeeld al eerder dan het moment 
van realisatie winsten te nemen, mits die winstneming maar in overeenstemming 
is met het realiteitsbeginsel. De hogere waardering van activa dient dan ook in over-
eenstemming te zijn met de werkelijke waarde van die activa.’

In deze bijdrage zullen wij nader ingaan op de vraag onder welke omstandigheden 
een belastingplichtige in het kader van de fiscale jaarwinstbepaling3 de mogelijk-
heid dan wel de verplichting heeft een door hem gehouden financieel instrument 
(bijvoorbeeld een aandeel, obligatie of een derivaat) – al dan niet incidenteel – te 
waarderen op de marktwaarde (de waarde in het economische verkeer) van dat in-
strument. Deze vraag is actueel geworden in verband met de plannen van de Staats-
secretaris van Financiën om bij de vervanging van de forfaitaire heffing van box 3 
uit te gaan van een vermogensaanwasbelasting. Zou dat gevolgen moeten hebben 
voor de heffing in de winstsfeer? In onderdeel 2 zal ingegaan worden op de relevan-
te rechtspraak en de opvattingen in de literatuur naar aanleiding van deze recht-
spraak. Aangezien de opvattingen van de auteurs op een aantal punten verschillen 
hebben wij ervoor gekozen de eigen opvattingen in onderdeel 3 (Rob Cornelisse) 
respectievelijk onderdeel 4 (Bernard Bavinck) weer te geven. Wij sluiten af met een 
gezamenlijke conclusie.

1 Bernard Bavinck was tot 1 oktober 2016 raadsheer in de Hoge Raad; Rob Cornelisse is verbonden 
aan de UvA en als of counsel aan Loyens & Loeff N.V.

2 P.H.J. Essers, In de nood leert men zijn vrienden kennen, NTFR 2009/2131.
3 Daarbij zij opgemerkt dat wij niet zullen ingaan op de waardering van deelnemingen waarop de 

deelnemingsvrijstelling van toepassing is.
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2. Rechtspraak

In het arrest d.d. 4 januari 1933, B. 5348, heeft de Hoge Raad overwogen:

‘dat een waardevermeerdering of waardevermindering van een bedrijfsmiddel wel-
ke door den belanghebbende in zijn boeken tot uitdrukking is gebracht, bij de bepa-
ling van de bedrijfswinst in aanmerking moet worden genomen, mits dit schatten 
naar de werkelijke waarde in overeenstemming zij met goed en degelijk koopmans-
gebruik;
dat een dergelijke schatting niet alleen geoorloofd is, indien zij geregeld en telkenja-
re wordt toegepast, doch ook indien zij wordt toegepast wegens bijzondere omstan-
digheden welke dit rechtvaardigen;’

In HR, 28 oktober 1925, B. 3692, is beslist dat een jaarlijkse waardering van voor-
raden naar marktwaarde in overeenstemming is met goed koopmansgebruik en in 
HR 25 april 1934, B. 5608 met betrekking tot de tot een bedrijfsvermogen beho-
rende aandelen4. In HR 9 mei 1935, B. 5866, is beslist dat goed koopmansgebruik 
toelaat alle tot het bedrijfsvermogen behorende goederen jaarlijks te waarderen 
naar de werkelijke waarde. Deze rechtspraak is weliswaar stokoud maar de Hoge 
Raad heeft nadien geen afstand genomen van de in de voornoemde arresten neerge-
legde rechtsregels. In HR 8 november 2019, ECLI:NL:HR:2019:1721, BNB 2020/13 kan 
veeleer een bevestiging worden gelezen van de hiervoor aangehaalde rechtsregel 
inhoudende dat het niet in strijd is met goed koopmansgebruik om een vermogens-
bestanddeel in het kader van de fiscale jaarwinstbepaling stelselmatig op de werke-
lijke waarde te waarderen. In dit arrest heeft de Hoge Raad overwogen:

‘3.2.1. Goed koopmansgebruik verzet zich in de regel niet ertegen dat resultaten 
wegens waardemutaties van een interest rate swap die het gevolg zijn van verande-
ringen in de marktrente, afzonderlijk worden verantwoord in de belastbare winst 
van het jaar waarin die marktrenteveranderingen zich voordoen.’ 

In het hiervoor aangehaalde arrest B. 5348 oordeelt de Hoge Raad ook dat goed 
koopmansgebruik toelaat op incidentele basis een activum5 te waarderen naar de 
werkelijke waarde mits sprake is van bijzondere omstandigheden die dit rechtvaar-
digen. Uit de rechtspraak kan worden afgeleid dat van bijzondere omstandigheden 
sprake kan zijn bij (i) toetreding van een derde tot een personenvennootschap (HR 
18 november 1931, B. 5082; HR 4 januari 1933, B. 5348) (ii) uittreding van een ven-
noot bij een personenvennootschap (HR 27 maart 1940, B. 7137 en HR 23 maart 
1955, BNB 1955/168) en (iii) scheiding en deling van een huwelijksgemeenschap 
waartoe bedrijfspanden behoren (HR 27 oktober 1954, ECLI:NL:HR:1954:AY2351, 

4 In gelijke zin reeds HR 8 februari 1933, B. 5374.
5 Gelet op het eerdergenoemde arrest HR, B. 5866 geldt deze mogelijkheid volgens ons niet alleen 

voor bedrijfsmiddelen waarvan sprake was in HR, B. 5348 maar in algemene zin voor activa. Voor 
wat betreft passiva zien wij geen goede reden om een stelselmatige dan wel incidentele waarde-
ring op werkelijke waarde ten principale af te wijzen.
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BNB 1955/2 en HR 15 januari 1964, ECLI:NL:HR:1964:AX7670, BNB 1964/81).6 Aan-
vankelijk (HR 16 december 1959, ECLI:NL:HR:1959:AY1731, BNB 1960/34) had de 
Hoge Raad beslist dat bij inbreng van vermogensbestanddelen in een personen-
vennootschap tegen een hogere waarde dan de fiscale boekwaarde daarvan de in-
brenger niet langer kon vasthouden aan die voormalige boekwaarde en bijgevolg 
herwaarderingswinst tot uitdrukking diende te brengen. Bij zijn arrest d.d. 11 juli 
2014, ECLI:NL:HR:2014:1622, BNB 2014/192 is de Hoge Raad echter omgegaan. Uit 
HR 30 september 2016, ECLI:NL:HR:2016:2199, BNB 2016/235 kan worden afgeleid 
dat goed koopmansgebruik nog steeds toestaat, desgewenst, in het kader van een 
inbreng in een personenvennootschap herwaarderingswinst tot uitdrukking te 
brengen.

Al met al kan de slotsom worden getrokken dat (stokoude) rechtspraak van de 
Hoge Raad een belastingplichtige toestaat – in het kader van de fiscale jaarwinst-
bepaling – een activum hetzij stelselmatig dan wel incidenteel (mits sprake is van 
een bijzondere omstandigheid) te waarderen naar de hogere werkelijke waarde. 
Daarbij zij nog opgemerkt dat Hof Den Haag in zijn uitspraak d.d. 7 december 1976, 
ECLI:NL:GHSGR:1976:AX3269, BNB 1978/159 een vrijwillige (op)waardering van 
tuinbouwgrond op basis van de werkelijke waarde in strijd achtte met het voor-
zichtigheidsbeginsel en het eenvoudsbeginsel.7, 8 Hierna zullen wij in onderdeel 3 en 
4 nader ingaan op de vraag of het eenvoudsbeginsel en het voorzichtigheidsbeginsel 
een vrijwillige opwaardering van een activum kunnen belemmeren. Vervolgens 
rijst de vraag in welke gevallen goed koopmansgebruik een belastingplichtige ver-
plicht een activum te waarderen op basis van de werkelijke waarde. Voor de goede 
orde zij nog opgemerkt dat wij daarbij het oog hebben op gevallen waarbij geen 
sprake is van een noodzaak tot een samenhangende waardering.

In dat kader wordt veelal rechtspraak genoemd die betrekking heeft op (i) aangroei 
van hout; (ii) handelsvee; (iii) rentespaarbrieven; (iv) kapitaalverzekering (koop-

6 Een bijzonder geval betreft HR 22 januari 1997, ECLI:NL:HR:1997:AA3196, BNB 1997/101 waarin de 
Hoge Raad oordeelde dat goed koopmansgebruik er zich niet tegen verzet – in het kader van de 
toepassing van de compartimenteringsleer – bij sfeerovergang (van deelneming naar niet-deelne-
ming) de fi scale boekwaarde aan te passen naar de werkelijke waarde ten tijde van de sfeerover-
gang.

7 Tussen partijen was niet in geschil dat op de winst de (toenmalige) landbouwvrijstelling van toe-
passing zou zijn geweest. Terzijde zij nog opgemerkt dat de Hoge Raad bij zijn arrest d.d. 10 juli 
2015, ECLI:NL:HR:2015:1780, BNB 2015/180 heeft beslist dat waardering van landbouwgrond op 
basis van de zogenoemde WEVAB niet strookt met goed koopmansgebruik omdat het in strijd 
komt met een uitdrukkelijk voorschrift van de belastingwet (i.c. de in art. 3.12 Wet IB 2001 neer-
gelegde landbouwvrijstelling).

8 De literatuur is niet eenstemmig; A.O. Lubbers (onder andere in zijn annotatie in BNB 2015/180)), 
R. Russo (Bedrijfsmiddel, Fed Fiscale Brochures, Deventer: Kluwer 2012, p. 40) en J.W. Zwemmer 
(Goed koopmansgebruik en waardering op werkelijke waarde, in: Schonisbundel, Deventer: Kluwer 
2006, p. 346-247) achten een stelselmatige waardering op werkelijke waarde in overeenstemming 
met goed koopmansgebruik terwijl Meussen (Bedrijfswaarde (dissertatie KUN), FM nr. 83, Deven-
ter: Kluwer 1997, onderdeel 3.4.2), C. Bruijsten, (Waarderen van bedrijfsmiddelen, TFO 2019/165.2, 
onderdeel 2.3.2), en T.M. Berkhout (Bedrijfswaarde, Fed Fiscale Brochures, Deventer: Wolters Klu-
wer 2021, onderdeel 1.2) zulks in strijd achten met goed koopmansgebruik.
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sompolis) en valutamutaties ter zake van vorderingen. Hierna zullen wij slechts 
ingaan op (iii) en (iv).

In HR 28 februari 1968, ECLI:NL:HR:1968:AX6024, BNB 1968/93 is overwogen:

‘dat, al is de koers van rentespaarbrieven als de onderhavige door verandering van 
de rentestandaard op de kapitaalmarkt en andere van buiten komende invloeden ter 
beurze aan schommeling onderhevig, hun kenmerk is, dat de in elke rentespaarbrief 
belichaamde vordering gestadig toeneemt, doordat hij op een vaststaand tijdstip 
wordt afgelost met een bedrag, waarin samengestelde rente over de ganse looptijd 
daar een van meet af aan vaststaande rentevoet begrepen is;

dat, indien dergelijke rentespaarbrieven deel uitmaken van een bedrijfsvermo-
gen, goed koopmansgebruik niet gedoogt bij de bepaling van de jaarlijkse winst 
van het bedrijf de naar tijdsgelang berekende rentebate te veronachtzamen, ook al 
wordt deze – behalve in geval van verkoop van een rentespaarbrief – niet eerder dan 
op het aflossingstijdstip te gelde gemaakt; dat het Hof derhalve terecht heeft ge-
oordeeld, dat goed koopmansgebruik eist, dat de steeds hoger wordende nominale 
waarde van een rentespaarbrief wordt geactiveerd en het middel mitsdien niet tot 
cassatie kan leiden;’ 

Ook in dit arrest kan niet de verplichting worden gelezen dat jaarlijks de desbe-
treffende rentespaarbrieven gewaardeerd zouden moeten worden op basis van de 
werkelijke waarde maar slechts dat van jaar tot jaar de naar tijdsgelang berekende 
rentebate tot de winst dient te worden gerekend. 

In het verlengde van dit arrest ligt naar onze mening HR 9 juli 2004, 
ECLI:NL:HR:2004:AP9667, BNB 2005/1 waarin de Hoge Raad oordeelde dat goed 
koopmansgebruik niet eist dat een kapitaalverzekering (met een éénmalige koop-
som)9 jaarlijks dient te worden gewaardeerd op basis van de actuariële waarde maar 
de Hoge Raad vervolgt dan als volgt:

‘Het door belanghebbende gevolgde waarderingsstelsel is echter ook niet in over-
eenstemming met de regels van goed koopmansgebruik aangezien in dat stelsel ten 
onrechte geen rekening wordt gehouden met het in de polisvoorwaarden vastgeleg-
de onvoorwaardelijke recht van belanghebbende om de verzekering door opzegging 
te beëindigen en te vorderen dat de verzekeraar deze afkoopt. Het realiteitsbeginsel 
brengt mee dat het recht uit hoofde van een kapitaalverzekering als de onderhavige 
niet lager mag worden gewaardeerd dan de afkoopwaarde van de verzekering. Ver-
wijzing moet volgen voor een onderzoek van de vraag hoe voor het onderhavige jaar 
de winstberekening zich verhoudt tot het in dit arrest overwogene.’

Zowel Van Kalmthout als Niekel hebben kritiek geuit op het oordeel van de Hoge 
Raad dat belanghebbende verplicht is de onderhavige kapitaalverzekering in het 

9 De kenmerken van deze kapitaalverzekering waren daarnaast dat de BV (als begunstigde) bij in 
leven zijn van de verzekerde een uitkering ontving op een bepaalde einddatum dan wel restitutie 
van de koopsom bij eerder overlijden van de verzekerde. In beginsel beliep de looptijd van de ver-
zekering twintig jaar maar de einddatum kon worden vervroegd. Daarnaast kon de verzekering 
tussentijds worden afgekocht tegen een waarde die werd bepaald volgens de bij de maatschappij 
gebruikelijke regels, mits de verzekerde in een goede gezondheid verkeerde.
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kader van de fiscale jaarwinstbepaling te waarderen op de afkoopwaarde.10 De kern 
van hun kritiek is dat aan het tussentijds kunnen verzilveren van de afkoopwaarde 
de voorwaarde verbonden is dat de verzekerde op dat moment nog in leven is (en 
in een goede gezondheid verkeerde). De vervulling van die voorwaarde is naar hun 
mening wezenlijk onzeker. Daarnaast is voor het kunnen cashen van de afkoop-
waarde een handeling nodig van de belastingplichtige en op de al dan niet aanwe-
zige intentie daartoe van de belastingplichtige heeft de Hoge Raad, ten onrechte 
in hun visie, geen acht geslagen. Op deze kritiek komen wij hierna nog terug maar 
in ieder geval lijkt de slotsom getrokken te kunnen worden dat de Hoge Raad met 
betrekking tot rente, die als het ware van dag tot dag wordt genoten, alsmede een 
bate die voornamelijk het karakter van rente heeft van oordeel is dat deze op ac-
crualbasis tot de fiscale jaarwinst dient te worden gerekend. Zulks impliceert nog 
niet dat het desbetreffende vermogensbestanddeel van jaar tot jaar op de werkelijke 
waarde dient te worden gesteld.

Valutamutaties ter zake van vorderingen
Ook met betrekking tot vorderingen kan worden opgemerkt dat het waarderen van 
een vordering (of een ander activum) op basis van de actuele valutakoers nog niet 
noodzakelijkerwijs impliceert dat die vordering op de werkelijke waarde wordt ge-
waardeerd. Immers het valutarisico dat met betrekking tot een vordering wordt 
gelopen is slechts een aspect (naast het debiteuren- en marktrenterisico) dat de 
waardering van een vordering (of een ander activum) bepaalt.11 Desalniettemin is 
de op dat punt gewezen rechtspraak relevant en interessant omdat juist door het 
tot uitdrukking brengen van een ongerealiseerde valutawinst op een vordering 
de vraag rijst of niet in strijd wordt gehandeld met het realisatiebeginsel door een 
winst tot uitdrukking te brengen die naar zijn aard nog niet in de pocket zit omdat 
daarvoor een handeling door de belastingplichtige nodig is12

In HR 23 januari 2004, ECLI:NL:HR:2004:AI0670, BNB 2004/214 heeft de Hoge Raad 
overwogen:

‘4.3.2. Het middel faalt. De regels van goed koopmansgebruik verzetten zich er niet 
tegen een vordering in vreemde valuta te waarderen tegen de valutakoers op de 
balansdatum.’

De in deze overweging neergelegde rechtsregel ligt in lijn met het stokoude arrest 
B. 5348. Desgewenst kan een belastingplichtige stelselmatig nog niet gerealiseerde 
valutaresultaten tot uitdrukking brengen. Daarbij kan nog worden opgemerkt dat 
deze mogelijkheid met betrekking tot valutawinsten wellicht wat lichtzinnig over-

10 L.F. van Kalmthout en S.F.M. Niekel, annotatie in BNB 2005/1 respectievelijk De grenzen van het 

realisatiebeginsel afgetast, WFR 2004/1119 in het bijzonder de paragrafen 6.1 en 6.3.
11 Een vergelijkbare benadering (namelijk een beoordeling per afzonderlijk prijsrisico) in het kader 

van goed koopmansgebruik kan gevonden worden in HR 8 februari 2019, ECLI:NL:HR:2019:199, 
BNB 2019/58 (Kunstmest-arrest) (r.o. 3.2.2.).

12 Bij voorbeeld door verkoop van de vordering tegen een prijs die genomineerd is in de functionele 
valuta van de belastingplichtige of door het vastzetten van die valutawinst (vergelijk HR 8 februari 
2019, ECLI:NL:HR:2019:199, BNB 2019/58 in het bijzonder r.o. 3.2.3.). 
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komt omdat valutakoersen in meer of mindere mate volatiel plegen te zijn zodat 
hetgeen vandaag in de pocket zit de dag daarop als sneeuw voor de zon kan zijn 
verdwenen. Deze omstandigheid vormt een belangrijke reden dat het hierna te noe-
men arrest door een aantal auteurs kritisch is ontvangen.

HR 9 september 2016, ECLI:NL:HR:2016:2036, BNB 2016/214:

‘Middelonderdeel b moet aldus worden verstaan dat het – onder meer – opkomt 
tegen ’s Hofs oordeel dat belanghebbende volgens goed koopmansgebruik niet ver-
plicht is valutaverliezen op de hiervoor in 2.1.3 en 2.1.4 bedoelde vorderingen op 
een eerder tijdstip te verantwoorden dan bij realisatie. Het middelonderdeel slaagt 
in zoverre. Dit oordeel is onbegrijpelijk in het licht van ’s Hofs vaststelling dat vor-
deringen van [D] direct opeisbaar waren. De enkele door het Hof vastgestelde om-
standigheid dat vorderingen behoorden tot een “permanent in dollars aangehouden 
overnamekas” kan dat oordeel niet dragen.’

Weliswaar heeft de Hoge Raad slechts een oordeel gegeven over een negatieve va-
lutamutatie ter zake van een onmiddellijk opeisbare vordering maar uiteraard is bij 
beschouwingen13 over dit arrest de vraag gesteld of het oordeel van de Hoge Raad 
ook geldt met betrekking tot een positieve valutamutatie ter zake van een onmid-
dellijk opeisbare vordering. Met dit arrest is dat niet beslist maar zowel De Vries 
als Van Strien achten het mogelijk dat de Hoge Raad met betrekking tot positie-
ve valutamutaties dienovereenkomstig gaat beslissen.14 In de volgende onderdelen 
wordt hierop teruggekomen. 

3. Visie Rob Cornelisse

Zoals uit de in onderdeel 2 weergegeven rechtspraak kan worden afgeleid, staat het 
een belastingplichtige – in de regel – vrij een activum hetzij structureel dan wel 
incidenteel (mits sprake is van een bijzondere omstandigheid) in het kader van de 
fiscale jaarwinstbepaling te waarderen naar de hogere werkelijke waarde. De door 
mij gebruikte bewoordingen ‘in de regel’ zijn ontleend aan HR 8 november 2019, 
ECLI:NL:HR:2019:1721, BNB 2020/13. Deze woorden roepen de vraag op of het een-
voudsbeginsel in de weg zou kunnen staan aan de waardering van bij voorbeeld een 
incourant aandeel op de werkelijke waarde. Zulks om reden dat de Belastingdienst 
niet of nauwelijks in staat is de door de belastingplichtige gepretendeerde werke-
lijke waarde op zijn realiteitsgehalte te beoordelen. Naar mijn mening kan slechts 
in zeer uitzonderlijke gevallen het eenvoudsbeginsel – bezien vanuit het perspec-
tief van de Belastingdienst met betrekking tot de hanteerbaarheid van een stelsel 

13 R.J. de Vries in zijn annotatie bij dit arrest in BNB 2016/214 (in het bijzonder de onderdelen 7 tot en 
met 14) en J. van Strien, Valutaresultaten bij direct opeisbare vorderingen; een prelude op een koers-

wijziging van de Hoge Raad?, WFR 2017/30.
14 Voor de goede orde zij nog opgemerkt dat Hof ’s-Gravenhage bij zijn uitspraak d.d. 11 december 

2001, V-N 2002/33.21 heeft beslist dat ook een positieve valutamutatie ter zake van een direct 
opeisbare vordering tot de jaarwinst dient te worden gerekend. Zie voor kritische kanttekeningen 
bij dit oordeel; Goed koopmansgebruik Quo Vadis? De mogelijke invloed van IFRS en CCCTB op GKG, 
Geschriften van de Vereniging voor Belastingwetenschap, nr. 254, deel III, p. 246.
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waarbij een activum gewaardeerd wordt op de werkelijke waarde daarvan – de toe-
passing van zo’n stelsel belemmeren. Immers in het kader van het huidige stelsel 
van box 3 en ook in de toekomst, indien dat stelsel wordt vormgegeven als een ver-
mogensaanwasbelasting, zullen financiële instrumenten jaarlijks moeten worden 
gewaardeerd op de waarde in het economische verkeer. Alsdan valt niet in te zien 
dat in de winstsfeer zo’n jaarlijkse waardering op basis van de waarde in het econo-
mische verkeer in strijd zou zijn met goed koopmansgebruik (in het bijzonder het 
eenvoudsbeginsel). Daarnaast kan in dit verband nog de vraag worden gesteld of het 
waarderen van een financieel instrument op basis van de (hogere) werkelijke waar-
de in strijd zou kunnen komen met het voorzichtigheidsbeginsel in het geval het 
desbetreffende financiële instrument qua waarde zeer volatiel is. Immers een tot 
uitdrukking gebrachte winst in het ene jaar zou in een daaropvolgend jaar heel wel 
als sneeuw voor de zon kunnen zijn verdampt. Indien, vanuit het perspectief van 
het voorzichtigheidsbeginsel, voor de aanvaardbaarheid van zo’n stelsel betekenis 
moet worden toegekend aan de (mate van) volatiliteit van de prijsvorming van een 
financieel instrument staat de belastingrechter voor de lastige taak om ergens een 
grens te trekken of de mate van volatiliteit te groot is om het door belanghebbende 
bepleite stelsel in overeenstemming te achten met goed koopmansgebruik. Dat lijkt 
mij een minder heilzame weg om te bewandelen. Indien een belastingplichtige om 
de hem moverende redenen een financieel instrument (structureel dan wel inci-
denteel) vrijwillig wil waarderen op de werkelijke waarde acht ik dat op basis van 
de hiervoor weergegeven gronden niet in strijd met goed koopmansgebruik.

Echter is een belastingplichtige in bepaalde gevallen ook verplicht om een activum 
te waarderen op zijn werkelijke waarde? Indien en voor zover zo’n waardering tot 
uitdrukking brengt de aan een bepaalde periode toe te rekenen vergoeding voor het 
ter beschikking stellen van gelden dan is naar mijn mening een belastingplichtige 
verplicht zo’n stelsel in het kader van de fiscale jaarwinstbepaling toe te passen. 
Echter hij is slechts gehouden de hiervoor omschreven vergoeding tot zijn jaarwinst 
te rekenen en niet meer dan dat. De door Van Kalmthout en Niekel naar aanleiding 
van HR 9 juli 2004, ECLI:NL:HR:2004:AP9667, BNB 2005/1 geuite bezwaren, inhou-
dende dat in de casus van het arrest nog sprake was van een wezenlijke onzekerheid 
(de verzekerde diende ten tijde van de afkoop nog in leven te zijn en in een goede 
gezondheid te verkeren) en het ontbreken van een intentie tot het afkopen van de 
kapitaalverzekering door de belastingplichtige, deel ik niet. Dat de afkoopwaarde 
van de desbetreffende verzekering slechts kon worden verzilverd door een hande-
ling door de belastingplichtige doet onvoldoende afbreuk aan de omstandigheid dat 
de afkoopwaarde mede werd bepaald door een rentefactor. De omstandigheid dat 
het kunnen verzilveren van die afkoopwaarde nog afhankelijk was van onzekere 
factoren betekent nog niet dat geen acht kan worden geslagen op de afkoopwaarde 
zolang die onzekere factoren zich nog niet hebben voorgedaan. Zulks is niet anders 
bij een gewone vordering of obligatie in het geval de debiteur op enig moment niet 
meer aan zijn verplichtingen (in de vorm van het op een later moment voldoen van 
bij de hoofdsom bijgeschreven rente) kan voldoen. 

Strikt genomen is in het hiervoor beschreven geval geen sprake van een jaarlijkse 
waardering van een financieel instrument op zijn werkelijke waarde maar slechts 
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het in de waardering van dit instrument tot uitdrukking brengen van aan een be-
paalde periode toe te rekenen vergoeding voor het ter beschikking stellen van gel-
den. In welke gevallen is een belastingplichtige verplicht een financieel instrument 
dan wel te waarderen op zijn werkelijke waarde? Naar aanleiding van HR 9 septem-
ber 2016, ECLI:NL:HR:2016:2036, BNB 2016/214 is in de literatuur15 de vraag gesteld 
of een belastingplichtige verplicht is de positieve valutamutatie van een onmiddel-
lijk opeisbare vordering tot uitdrukking te brengen en daarmee (in zoverre) die vor-
dering te waarderen op haar werkelijke waarde. Ik acht het minder waarschijnlijk 
dat de Hoge Raad daartoe een belastingplichtige zou verplichten. Weliswaar heeft 
de Hoge Raad zijn oordeel inhoudende dat goed koopmansgebruik eist dat het va-
lutaverlies in aanmerking dient te worden genomen niet rechtskundig onderbouwd 
maar ik acht het waarschijnlijk dat de Hoge Raad van oordeel is dat de toepassing 
van het voorzichtigheidsbeginsel dit met zich brengt. De belastingplichtige is te on-
voorzichtig indien hij zo’n negatieve valutamutatie ter zake van een direct opeisba-
re vordering niet in aanmerking neemt. Echter indien de Hoge Raad zou oordelen 
dat een belastingplichtige eveneens verplicht zou zijn een positieve valutamutatie 
tot zijn winst te rekenen zou zo’n oordeel onmiddellijk de vraag oproepen of de 
belastingplichtige op de tot uitdrukking gebrachte positieve valutamutatie dan niet 
de ruilgedachte zou kunnen toepassen. Indien dat niet het geval is, is dat moeilijk 
te rijmen met hetgeen de Hoge Raad over de toepassing van de ruilgedachte heeft 
geoordeeld.16 Immers het zou tot een ongerijmde uitkomst leiden indien de belas-
tingplichtige na realisatie van de valutawinst door verkoop van de vordering en 
verwerving van een ‘van geheel van gelijke aard’ zijnde vordering de gerealiseerde 
valutawinst op basis van de ruilgedachte op de kostprijs van die vordering kan af-
boeken terwijl indien hij de vordering behoudt die valutawinst wel tot uitdrukking 
zou moeten brengen. Indien de Hoge Raad het laatste voor ogen heeft dan brengt 
dat mijns inziens met zich dat de toepassing van de ruilgedachte met betrekking 
tot financiële instrumenten verder dient te worden beperkt. De vraag of dit nodig 
is, komt in de essentie neer op de vraag of in het hiervoor beschreven geval de la-
tente valutawinst tot uitdrukking dient te worden gebracht en zo ja welke redenen 
daarvoor kunnen worden aangevoerd. Naar mijn mening kan het simpele feit dat 
een positieve valutamutatie onmiddellijk realiseerbaar is nog geen reden vormen 
een belastingplichtige te verplichten die valutawinst tot uitdrukking te brengen. 
Er is pas sprake van realisatie zodra een belastingplichtige een handeling verricht 
(verkoop van de vordering of het aangaan van een derivaat) als gevolg waarvan 
die valutawinst in de pocket zit. Dat geldt naar mijn mening zowel voor direct op-
eisbare als niet direct opeisbare vorderingen. Dat dit anders is met betrekking tot 
banktegoeden die luiden in een andere valuta dan de functionele valuta kan worden 
gebaseerd op het eenvoudsbeginsel (uitvoeringbaarheid) in het licht van de om-
standigheid dat die tegoeden veelal zeer vaak plegen te muteren. Dat in HR, BNB 
2005/1 – ondanks het ontbreken van een handeling daartoe – een waardeaangroei 
tot de winst diende te worden gerekend, vindt zijn terechte rechtvaardiging in de 

15 Vergelijk voetnoot 13.
16 HR 23 juni 1999, ECLI:NL:HR:1999:AA2780, BNB 1999/321 en HR 16 juni 2006, 

ECLI:NL:HR:2006:AX8619, BNB 2007/17 (‘van geheel gelijke aard’).
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omstandigheid dat die waardeaangroei toerekenbaar is aan vergoeding (rente) over 
een bepaalde periode ter zake van het ter beschikking stellen van gelden.17

4. Visie Bernard Bavinck

4.1. Inleiding

In het fiscale jaarwinstbegrip speelt het realisatiebeginsel een belangrijke rol. Dat 
leidt ertoe dat volgens de gangbare jurisprudentie het in aanmerking nemen van 
een latente winst veelal mag worden uitgesteld tot de realisatie van die winst. Uit de 
in onderdeel 2 behandelde jurisprudentie blijkt dat goed koopmansgebruik toelaat 
bij vorderingen in vreemde valuta bij de omrekening in euro’s uit te gaan van de 
actuele valutakoers en verder dat courante beursaandelen op de marktwaarde mo-
gen worden gewaardeerd. Maar dwingt goed koopmansgebruik daartoe? Met be-
trekking tot courante aandelen is het antwoord nee. Als voorbeeld voor de jurispru-
dentie noem ik het Marketmakerarrest (HR 21 maart 2014, ECLI:NL:HR:2014:635, 
BNB 2014/116): 

‘In beginsel is het in overeenstemming met goed koopmansgebruik bezittingen te 
waarderen op kostprijs en een eventuele meerwaarde pas in aanmerking te nemen 
op het moment waarop deze wordt gerealiseerd door levering aan een derde (vgl. 
onder meer HR 17 juni 1959, ECLI:NL:HR:1959:AY0900, BNB 1959/304). Is de waarde 
in het economische verkeer van de bezittingen lager dan de kostprijs, dan staat goed 
koopmansgebruik toe te waarderen op die lagere waarde.’

Voor het valutarisico van vorderingen in vreemde valuta is het antwoord minder 
duidelijk.

In onderdeel 2 kwamen al een paar uitzonderingen op de regel dat winstne-
ming mag worden uitgesteld tot realisatie van de (latente) winst aan de orde. Ik 
zal in onderdeel 4.2 verdedigen die uitzonderingen uit te breiden naar met name 
het valutarisico van sommige vorderingen. In onderdeel 4.3 zal ik verdedigen dat 
verplichte waardering van courante beursaandelen op marktwaarde binnen goed 
koopmansgebruik past. Dit standpunt wijkt dus af van de jurisprudentie. De door 
mij bepleite wijzigingen zouden door wetswijziging tot stand gebracht moeten 
worden (zie hierna). 

Eerst twee inleidende opmerkingen. De eerste betreft het realisatiebeginsel. Dat 
beginsel hangt samen met het voorzichtigheidsbeginsel. De ondernemer mag voor-
zichtig zijn en behoeft winsten die niet zeker zijn nog niet in aanmerking te nemen. 
Als argument voor het realisatiebeginsel wordt ook wel aangevoerd dat pas bij rea-
lisatie de belastingplichtige over de liquiditeit beschikt om de belasting te kunnen 

17 Bij een niet direct opeisbare vordering in een vreemde valuta zal – vanuit economisch perspec-
tief – de valutamutatie kunnen worden beschouwd als onderdeel van de vergoeding voor het ter 
beschikking stellen van de gelden. Dat die valutamutatie – anders dan de rente zelf – niet jaarlijks 
tot de jaarwinst hoeft te worden gerekend, vloeit voort uit de inherente onzekerheid van de uit-
eindelijke omvang van de valutamutatie en is bijgevolg in overeenstemming met goed koopmans-
gebruik (vergelijk HR 13 juni 1973, ECLI:NL:HR:1968:AX4661, BNB 1973/212 en HR 5 mei 1976, 
ECLI:NL:HR:1976:AX3715, BNB 1976/164).
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betalen. Het is een goede zaak dat goed koopmansgebruik de ondernemer in begin-
sel de vrijheid geeft latente winsten voorshands niet in aanmerking te nemen. Wan-
neer een beleggingspand na aankoop in waarde is gestegen is het de vraag of die 
winst uiteindelijk gerealiseerd zal worden. Bovendien is die winst zonder de bron 
te gelde te maken niet te realiseren. Daar komt nog bij dat de vaststelling van de 
winst – door middel van een taxatie – veelal met onzekerheden is omkleed. Het rea-
lisatiebeginsel is daarom een belangrijke hulpregel van goed koopmansgebruik. Dat 
neemt echter niet weg dat er ook omstandigheden zijn waarin het in aanmerking 
nemen van een latente winst veel minder bezwaarlijk is. Bij toepassing van het rea-
lisatiebeginsel zal daarom steeds beoordeeld moeten worden of in het desbetref-
fende geval niet andere hulpregels, bij voorbeeld het realiteitsbeginsel, zwaarder 
moeten tellen. Hierbij moet ook worden gekeken naar maatschappelijke ontwikke-
lingen die een aanpassing van goed koopmansgebruik gewenst maken. Zo hebben 
zich in de afgelopen decennia ontwikkelingen in de financiële wereld voorgedaan 
waardoor op eenvoudige wijze door het kopen en/of schrijven van derivaten risico’s 
kunnen worden afgedekt. Die ontwikkeling vereist een herijking van de verhou-
ding tussen de beginselen van goed koopmansgebruik bij financiële instrumenten. 
Dit brengt mij op de tweede inleidende opmerking. Vaak zal bij een latente winst 
in een vordering in vreemde valuta maar ook bij courante aandelen tegenover de 
winst een latent verlies staan. Dan is er – totaal genomen – noch sprake van een 
verlies, noch van een winst. Door de hedgingarresten moeten de beide samenhan-
gende posities voor de winstberekening gezamenlijk worden beoordeeld. Hiervoor 
is in de jurisprudentie een betrekkelijk ingewikkeld systeem opgebouwd. Dat sys-
teem werkt niet wanneer de posities over verschillende, niet tot een fiscale een-
heid behorende, vennootschappen zijn opgebouwd. Erg redelijk is dat niet, maar in 
de vennootschapsbelasting is er geen ‘lifting the corporate veil’. Bij een verplichte 
waardering op de waarde in het economische verkeer doen deze problemen zich 
allemaal niet voor.

Ik begin met de behandeling van vorderingen in een vreemde valuta, daarna be-
handel ik de courante aandelen. 

4.2. Waardering vorderingen

Afgezien van de mogelijkheid van een andere functionele valuta, wordt de winst 
berekend in euro’s. Dat betekent dat wanneer sprake is van een vordering in een 
vreemde valuta voor de winstberekening de vordering moet worden gewaardeerd 
in euro’s. Wordt daarbij de historische valutakoers gehanteerd dan ontstaat er geen 
fiscaal resultaat; dat is wel het geval bij toepassing van de actuele koers. Ik maak 
een onderscheid in drie vormen van vorderingen: direct opeisbare bankrekenin-
gen, direct opeisbare overige vorderingen en niet-direct opeisbare vorderingen. Er 
zijn twee factoren die kunnen worden aangevoerd voor het standpunt dat bij de 
waardering van een vordering in een vreemde valuta de actuele valutakoers ge-
hanteerd moet worden. De eerste is dat in geval van een direct opeisbare vordering 
het latente voordeel direct realiseerbaar is. Dat speelde ook in het in onderdeel 2 
behandelde arrest BNB 2005/1 een belangrijke rol. In dat arrest ging het om een 
renteaccrual, terwijl het bij een valutarisico gaat om een latent voordeel dat in de 
toekomst ook weer kan verdampen. Dus met BNB 2005/1 is de onderhavige vraag 
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nog niet beslist. Een tweede factor is dat een belanghebbende op ieder moment 
het valutarisico kan afdekken. De rente op een vordering bestaat in beginsel uit 
drie componenten: de basisrente, de (negatieve) vergoeding voor het valutarisico 
en de vergoeding voor het debiteurenrisico. Met de vergoeding voor het valutarisico 
kan een derivaat worden gefinancierd om het valutarisico af te dekken. Met andere 
woorden: de belanghebbende kan de vordering – samen met een derivaat – econo-
misch bezien converteren in een euro-vordering. Op het moment dat sprake is van 
een latente valutawinst kan hij dat ook doen om op die manier de latente winst ‘in 
de pocket’ te krijgen. Waartoe leidt dit alles voor de behandeling van latente valuta-
resultaten op de drie hiervoor genoemde vormen van vorderingen. Met betrekking 
tot direct opeisbare bankvorderingen lijkt mij dat goed koopmansgebruik een waar-
dering tegen de actuele valutakoers vereist. Bij bankrekeningen met veel mutaties 
zal een waardering op historische koers ook zeer moeilijk uitvoerbaar zijn en dan 
gaat ook het eenvoudsbeginsel een rol spelen. Ik ben het met Hof ’s-Gravenhage (zie 
voetnoot 14) eens dat het in deze in beginsel geen verschil maakt of sprake is van 
een bankvordering of van een andere vordering. Indien een andere vordering direct 
opeisbaar is, ligt het mijns inziens voor de hand de gedachtegang van de direct-op-
eisbare bankvordering te volgen en waardering op de valutakoers op balansdatum 
verplicht te stellen. Dit zou mijns inziens alleen anders zijn wanneer het opeisen 
van de vordering niet goed mogelijk is of op andere zakelijke bezwaren zou stuiten. 
Dan is de vordering weliswaar juridisch direct opeisbaar, maar feitelijk is dat niet 
het geval. In de literatuur wordt hierover over ook anders gedacht. Overigens zal het 
door mij hiervoor vermelde argument van de uitvoerbaarheid hier vaak niet gel-
den. Bij niet direct opeisbare vorderingen is sprake van een niet realiseerbaar latent 
voordeel en dan lijkt het realisatiebeginsel dominant. Maakt het feit dat de latente 
winst wel kan worden veiliggesteld door toekomstige valutakoersschommelingen 
af te dekken dit anders? Hierover kan verschillend worden gedacht. Ik neig naar een 
negatief antwoord. Dat is ook de visie van de Hoge Raad in BNB 2019/58, r.o. 3.2.318 
en 3.3. Alleen wanneer een latent voordeel door een later aangegane zeer effectieve 
hedge zo goed als zeker is, is winstneming verplicht.

Het vorenstaande komt erop neer dat de vraag die na het in onderdeel 2 vermel-
de arrest BNB 2016/214 in de literatuur is gesteld of bij direct opeisbare vorderin-
gen niet alleen verliesneming verplicht is maar ook winstneming – uitzonderingen 
daargelaten – mijns inziens positief beantwoord moet worden. Voor niet direct op-
eisbare vorderingen is binnen goed koopmansgebruik hantering van de historische 
koers toelaatbaar.

4.3. Waardering courante beursaandelen 

Courante beursaandelen kunnen zonder dat de beurskoers daardoor beïnvloed 
wordt, te gelde worden gemaakt. Als voorbeeld ga ik uit van aandelen Shell. Derge-

18 Die overweging luidt: ‘Indien op enig moment een zeer effectieve hedge tot stand wordt gebracht 
en als gevolg daarvan vaststaat of zo goed als zeker is dat een voordien opgetreden waardeont-
wikkeling van een nadien in samenhang te waarderen vermogensbestanddeel zal worden gerea-
liseerd, dient op dat moment het resultaat ter zake van die waardeontwikkeling in aanmerking te 
worden genomen’.  
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lijke aandelen kunnen probleemloos worden gekocht en verkocht, maar ook wor-
den geleend, uitgeleend; op de aandelen kunnen call- en putopties worden gekocht/ 
geschreven. Heeft dat tot gevolg dat de aandelen op marktwaarde moeten worden 
gewaardeerd?

Eerst een inleidende opmerking. Vaak zullen als belegging aangehouden aande-
len tot een effectenportefeuille behoren. De ene belegger zal daarin veel de andere 
weinig wijzigingen doorvoeren. Door de mogelijkheid een latente winst uit te stel-
len tot realisatie zal tussen beide soort beleggers een verschil in fiscale positie ont-
staan. De belegger die zijn aandelen Shell omzet in aandelen BP zal de latente winst 
op de aandelen Shell in aanmerking moeten nemen; de belegger die in Shell blijft, 
zal dat niet hoeven. Erg redelijk doet dat niet aan. Beide beleggers zullen uiteinde-
lijk eenzelfde resultaat kunnen hebben. Bovendien wordt door dit fiscale stelsel het 
muteren in fondsen onaantrekkelijk. Een goed voorbeeld is de casus van het arrest 
van 7 februari 2003, ECLI:NL:HR:2003:AF4125, BNB 2003/173. Een verzekeraar wil-
de een matching bewerkstelligen tussen de langlopende verplichtingen uit hoofde 
van de afgesloten polissen en de ter dekking daarvan aangekochte obligaties. Daar-
door moest in de obligatieportefeuille worden gemuteerd met als gevolg heffing 
over de gerealiseerde winsten. De ruilarresten konden niet worden toegepast. Wat 
mij betreft terecht, maar het verschil met de verzekeraar die niet in de portefeuille 
muteert waardoor dezelfde (latente) winsten op obligaties voorshands niet belast 
worden, spreekt mij niet aan. Het huidige fiscale systeem werkt daarom niet erg 
bevredigend. 

Zoals gezegd is een belangrijke reden voor toepassing van het realisatiebeginsel 
dat doorgaans pas bij realisatie de voor de betaling van de verschuldigde belas-
ting vereiste liquiditeit beschikbaar komt. Speelt dat ook bij belegging in courante 
beursaandelen? Dat lijkt mij niet. Wanneer een belastingplichtige op 1 januari van 
een jaar 100 aandelen Shell bezit met een totale waarde van € 2.500 en die aandelen 
stijgen in dat jaar met 10% naar € 2.750 zal bij een belastingtarief van 22% de over de 
waardestijging verschuldigde belasting ad € 55 betaald kunnen worden door twee 
aandelen Shell te verkopen. De belegger behoudt dan 98 aandelen Shell die – in 
euro’s gemeten – een gestegen belang in Shell vormen.

Zoals gezegd kan door toepassing van derivaten de latente winst op courante 
beursaandelen worden zeker gesteld zonder de aandelen zelf te verkopen. Door dit 
uitstel in realisatie van de latente winst kan de daarover verschuldigde belasting 
langdurig worden uitgesteld. De hedgingarresten werpen daartegen wel een dam 
op, maar die arresten werken niet in alle situaties, bijvoorbeeld niet wanneer de 
posities in verschillende vennootschappen zijn ondergebracht. Op dit punt doet zich 
een parallel voor met vorderingen in een vreemde valuta.

Wanneer box 3 zou worden vervangen in een heffing over onder andere vermogens-
aanwas, zou de wijze van vaststelling van die vermogensaanwas voor wat betreft 
courante beursaandelen kunnen overeenstemmen met de volgens de regels van 
goed koopmansgebruik vast te stellen winst. Dit voorkomt dat beleggers vanwege 
de wijze van de vaststelling van het inkomen uit vermogen zullen ‘vluchten’ naar 
de BV-sfeer. 

Een verplichte waardering van courante beursaandelen op de marktwaarde zal 
een belangrijke wijziging van goed koopmansgebruik betekenen. Dat zal ook een 
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regelgeving vereisen voor de vaststelling van de grens met de overige beleggingen. 
Ook vereist dit een overgangsregeling en andere aanpalende regelingen. Zo zou 
mijns inziens de termijn voor verliescompensatie moeten worden verlengd. Daarom 
verdient het de voorkeur dat deze wijziging niet door de rechter maar door de wet-
gever wordt bewerkstelligd. Een dergelijke wijziging zou, zoals uit het bovenstaan-
de blijkt, naar mijn mening in het systeem van goed koopmansgebruik goed passen. 
Deze wijziging zou daarom geen erodering van goed koopmansgebruik betekenen, 
iets waartegen Peter zich verschillende keren gekeerd heeft. 

5. Conclusie

Zoals uit de hiervoor in de onderdelen 3 en 4 weergegeven visies kan worden afge-
leid kan verschillend worden gedacht over het antwoord op de vraag of goed koop-
mansgebruik een belastingplichtige dwingt tot de waardering van courante finan-
ciële instrumenten (zoals beursgenoteerde effecten) op hun hogere marktwaarde 
en tot het in aanmerking nemen van positieve valutamutaties ter zake van direct 
opeisbare vorderingen. De auteurs zijn het echter roerend eens dat het de voor-
keur verdient dat de wetgever hierin het voortouw neemt. Het vormt een majeure 
trendbreuk met de huidige praktijk. Eventueel zou de hoofdregel in de wet kunnen 
worden vastgelegd en de uitwerking daarvan (zoals de bepaling van de grenzen) in 
convenanten, richtlijnen en besluiten conform het door Peter voorgestelde inter-
actief dynamisch fiscaal winstbegrip of in een Raad voor de Fiscale Winstbepaling 
waarvoor Peter eveneens heeft gepleit.


