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EVALUATIE

Hoofdlijnenakkoord mist
structurele groeiplannen
terwijl schuld oploopt

Het recent gepresenteerde hoofdlijnenakkoord verhoogt de over-
heidsschuld op de lange termijn. Het vrijgemaakte geld wordt
niet gebruikt om het groeipotentieel te verhogen of tijdelijke
maatschappelijke problemen aan te pakken.

IN HET KORT

e Het overheidstekort van het hoofdlijnenakkoord is lastig te
rechtvaardigen.

e Door een nieuwe begrotingsregel, automatische bezuinigen bij
een tekort van drie procent, lijkt een begrotingscrisis ingeboekt.

@ De plannen uit het hoofdlijnenakkoord lijken te botsen met de
nieuwe Europese begrotingsregels.
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en oplopende staatsschuld legt een risico neer bjj

tockomstige kabinetten. Hierdoor neemt de kans

dat zij moeten ingrijpen als het tegenzit toe. Omdat

onder de huidige begroting van Rutte IV de over-
heidsschuld sterk opliep (CPB, 2024a), was in de aanloop
naar de kabinetsformatie de verwachting dat er bezuini-
gingen of belastingverhogingen zouden komen. De onder-
handelaars benadrukten de noodzaak hiertoe, ze schreven
dat het “van belang [is] om schulden niet oneindig door te
schuiven naar tockomstige generaties” (HLA, 2024, p. 25).
In dit artikel analyseren we het effect op de staatsschuld van
het hoofdlijnenakkoord tussen de fracties van PVV, VVD,
NSC en BBB.

Hogere overheidsschuld

In figuur 1 voorspellen wij de schuldoploop met de plan-
nen uit het hoofdlijnenakkoord ten opzichte van het
basispad. In tegenstelling tot de doorrekening van het
CPB (2024b) ramen wij de overheidsschuld tot 2060, in
plaats van tot 2028. Wij gebruiken hiervoor het structure-
le tekort (oftewel het EMU-saldo geschoond voor de con-
junctuur) uit 2028. Dit is volgens de CPB-doorrekening
van het hoofdlijnenakkoord 2,2 procent in 2028. Om de
schuldoploop te vergelijken met de plannen uit het kabi-
net-Rutte IV tonen we ook het structurele tekort uit het
basispad van het CPB. Dit is volgens het CPB 2,7 procent
in 2028 (CPB, 2024b).
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Omdat er veel onzekerheid bestaat of de huidige
hogere rente op lange termijn weer daalt en of Nederland
op hetzelfde grociniveau blijft, laten wij twee scenario’s
zien voor de ontwikkeling van de rente en de economische
groei: een optimistisch en een pessimistisch scenario. Het is
wel belangrijk om te vermelden dat dit niet de enige bron
van onzekerheid is, ook het structurele primaire saldo zelf
is immers een schatting.

Voor de aanpak en aannames achter de schuldprojec-
ties verwijzen wij naar Van Dijk en Ziesemer (2023). We
tonen daar hoe we vergrijzingskosten meenemen en hoe
onze scenarios voor de ontwikkeling van de rente en de
groei tot stand komen. Omdat we het structurele tekort
van de doorrekening van het CPB gebruiken, zijn plannen
die het CPB niet haalbaar acht, en daardoor niet zijn mee-
genomen in hun berekening, ook in onze berekening bui-
ten beschouwing gelaten. Dit gaat bijvoorbeeld over lagere
EU-afdrachten of het bezuinigen op het ambtenarenappa-
raat (Jacobs, 2024; Gradus en Beetsma, 2024).

Figuur 1 toont dat de ombuigingen uit het hoofdlijj-
nenakkoord niet direct tot een zichtbaar probleem leiden:
het CPB raamt dat de staatsschuld in 2028 tot 51,8 pro-
cent beperke blijft. Echter, op de langer termijn leidt deze
trend tot een schuldquote van ongeveer 80 tot 120 procent
in 2060.

Als het beleid van Rutte IV was doorgetrokken (basis-
pad), was de schuldquote hoger uitgekomen: tussen onge-
veer 90 en 140 procent in 2060. Het hoofdlijnenakkoord
brengt echter om tweeétlei redenen geen structurele oplos-
sing voor deze oplopende staatschuld. Iets wat Rutte IV wel

deed.

Investeringen rechtvaardigen schulden niet

Ten eerste bevat het hoofdlijnenakkoord geen investerin-
gen die de oplopende schuld rechtvaardigen. Er kan bear-
gumenteerd worden dat hogere tekorten geen probleem
zijn als het geld gebruike wordt om het groeipotentieel van
de economie te versterken. Sterkere economische groei ver-
hoogt immers niet alleen de welvaart, maar is ook gunstig
voor de overheidsfinancién omdat de belastinginkomsten
stijgen. Via deze redenering verdedigde het kabinet-Rutte
IV de grootste intensivering sinds het kabinet-Den Uyl
(Coalitieakkoord, 2021; De Leeuw en Bruns, 2022). Dat
kabinet gebruikte de uitdijende staatsschuld bijvoorbeeld
voor het opzetten van het Nationaal Groeifonds en extra



investeringen in onderzoek en onderwijs. Idealiter zouden
de gevolgen voor de groei onderdeel zijn van de doorre-
kening, maar zulke gevolgen op de lange termijn worden
bij de doorrekening niet meegenomen (Boonstra, 2024;
Hasckamp, 2024), ook niet in figuur 1 (het basispad zou er
dan vermoedelijk beter uitzien).

Echter, het grote overheidstekort wordt in dit hoofd-
lijnenakkoord niet gebruikt om te investeren, maar voor-
namelijk ingezet voor koopkrachtverbetering en lasten-
verlichting. Zo worden intensiveringen op het vlak van
onderzoek en onderwijs teruggedraaid en wordt het Nati-
onaal Groeifonds afgeschaft. Het hoofdlijnenakkoord
schrapt overigens niet het gehele investeringsbudget van
Rutte IV. Zo wordt er geld vrijgemaakt voor woningbouw
en voor InvestNL. Toch lijkt, alles bijeen genomen, de ver-
dedigingslijn van investeringen in het groeipotentieel van
de economie die Rutte IV hanteerde niet meer van toepas-
sing.

Weinig budget voor transitieproblemen

Een tweede argument dat gebruikt kan worden om in een
regeerakkoord de hogere tekorten te verdedigen, is dat ze
een tijdelijk probleem oplossen, zoals bijvoorbeeld het
financieren van de klimaattransitie. Dat verhoogt dan nog
steeds de staatsschuld, maar leidt niet tot een explosief pad
omdat deze kosten niet meer nodigzijn nadat het probleem
is opgelost. Dit was ook een verdedigingslijn van het kabi-
net-Rutte IV (Coaliticakkoord, 2021), dat veel geld reser-
veerde voor tijdelijke uitgaven aan de klimaat-en stikstof-
problematick.

De tijdelijke uitgaven van Rutte IV blijven deels staan,
omdat er maar beperkt geld uit het klimaatfonds wordt
gehaald. Wel voert het aankomende kabinet een wat ander
klimaatbeleid. Het wil meer kerncentrales, een lagere ener-
giebelasting en stoppen met de subsidiéring van elektrische
voertuigen. De kans is dan dat de klimaatdoelen daarmee
verder uit zicht komen. Mocht dit zo zijn, dan kunnen de
kosten alsnog oplopen, bijvoorbeeld omdat de rechter
dwangsommen oplegt of het kabinet dwingt tot een koers-
wijziging (zoals eerder gebeurde via het Urgenda-arrest). De
schuldramingen uit figuur 1 zijn dan een onderschatting.

Op het gebied van stikstof vindt er wel een grote
beleidswijziging plaats, want het geld uit het transitiefonds
wordt elders ingezet. Als de EU niet akkoord gaat met de
stikstofplannen van het kabinet, betekent dit dat er geen
geld meer is voor de uitkoop van boeren. Als gevolg daar-
van gaat de stikstofemissie niet omlaag en zullen bouwpro-
jecten sneuvelen bij de rechter, wat slecht is voor de econo-
mie, of later moet er toch nog extra geld bij. Het ‘tijdelijke’
stikstofprobleem wordt dus vooruitgeschoven. Ook dat
leidt in figuur 1 tot een onderschatting van de overheids-
schuld. De hoge tekorten uit het hoofdlijnenakkoord kun-
nen dus amper verantwoord worden door het aanpakken
van tijdelijke problemen.

Een begrotingscrisis ingeboekt

Naast de onduidelijke onderbouwing van het begrotingste-
kort maakt een nieuwe begrotingsregel een begrotingscrisis
tijdens de kabinetsperiode waarschijnlijk. Behalve dat het
nieuwe kabinet zich voorneemt de geadviseerde begrotings-

FIGUUR 1

Schuldprojecties Hoofdlijnenakkoord
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Noot: Het basispad volgt eerst het structurele saldo van CPB en gaat vanaf 2028 uit van een structureel saldo
van -2,7 procent. Het hoofdlijnenakkoord volgt eerst ook doorrekening van CPB en gaat vanaf 2028 uit van
een structureel saldo van -2,2 procent. Voor de vergrijzingskosten gebruiken wij de reeksen uit CPB (2019).
De getoonde bandbreedete betreft twee verschillende scenario’s voor de rente en de groei. Namelijk een
rente—groei-verschil van -0,4 procent (pessimistisch scenario) en een rente—groei-verschil van -2,5 procent
(optimistisch scenario). In Van Dijk en Ziesemer (2023) lichten wij onze aanpak en aannames verder toe.
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regels uit de 17¢ Studiegroep Begrotingsruimte (2023) op
te gaan volgen, introduceert het daarbovenop een nieuwe
begrotingsregel. Het kabinet wil “bij dreigende overschrij-
ding (...) van de 3%-norm in het daaropvolgende jaar (...)
additionele maatregelen [nemen), waarbij ten eerste naar
uitgavenvermindering wordt gekeken” (HLA, 2024, p. 25).

Deze nieuwe begrotingsregel is problematisch. Als het
kabinet aanstuurt op een tekort van 2,8 procent, zoals het
zich in het hoofdlijnenakkoord voorneemt, dan is de kans
op onderweg ingrijpen bij deze drieprocentsregel groot.
Het begrotingstekort reageert namelijk sterk op econo-
mische fluctuaties. De onderhandelaars zeggen wel dat ze
blijven vasthouden aan trendmatig begrotingsbeleid, maar
deze nieuwe regel leidt met grote waarschijnlijkheid tot het
tegenovergestelde (ook wel ‘saldosturing’ genoemd).

In een recessie kan het verwachte begrotingstekort
zomaar met meerdere procentpunten verslechteren. Vol-
gens de nieuwe begrotingsregel uit het hoofdlijnenakkoord
moet er dan flink bezuinigd worden, maar bezuinigen in
een recessie is schadelijk voor de economie. Recessies wor-
den dan verlengd, met hoge werkloosheid tot gevolg. En
door de schade aan de economie kan de schuldquote na de
bezuinigen zelfs hoger uitvallen (Fatds en Summers, 2018).

Opmerkelijk is dat de tekorten uit de budgettaire
tabellen van het hoofdlijnenakkoord ook buiten een
recessie niet voldoen aan de zelf opgelegde begrotingsre-
gel. In 2026 vindt volgens de doorrekening van het CPB
een overschrijding van de drieprocentsnorm plaats. Een
begrotingscrisis lijkt zo ingeboekt. Komen de verwachtin-
gen van het CPB uit, dan moet het kabinet in 2025 6f het
budgettaire plaatje van het hoofdlijnenakkoord aanpassen,
6f deze nieuwe begrotingsregel loslaten. Voor de nieuwe
minister van Financién ligt het eerste hoofdpijndossier dus

al klaar.
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De onderhandelaars hebben voor de zelf opgelegde
drieprocentsnorm waarschijnlijk gekeken naar de tekort-
norm van drie procent uit de Europese begrotingsregels.
Maar dat is een verkeerde interpretatie van deze norm.
Een tekort van drie procent betekent niet automatisch dat
cen lidstaat cen begrotingsprobleem heeft (Van der Sluis,
2023). Zo kan de Europese Commissie ‘relevante factoren’
meenemen bij de handhaving van de tekortnorm. Hier is
juist in voorzien om onnodige bezuinigingen in recessies
te voorkomen. Vanwege de grotere Europese flexibiliteit is
de structurele begrotingsnorm die het hoofdlijnenakkoord
hanteert dus niet noodzakelijk noch wenselijk.

Botsing met Europese begrotingsregels

Tot slot lijkt de begroting te botsen met de nieuwe Euro-
pese begrotingsregels. Dat zit hem niet in het overschrijden
van de drieprocentsnorm, maar in de op termijn oplopende
schuld.

Het Stabiliteits- en Groeipact is recent hervormd. De
nieuwe regels richten zich nu meer op de ontwikkeling van
de schuld op de middellange termijn. Daarbij is een ver-
eiste dat aan het einde van een periode van vier jaar (die
onder omstandigheden kan worden verlengd naar zeven),
de schuld “een plausibele neerwaartse trend gaat of blijft
vertonen, dan wel op een prudent niveau onder 60% van
het bbp blijft” (EU, 2024, artikel 16 lid 2).

De uitkomsten in figuur 1 voldoen niet aan deze regel.
Om te bepalen wat plausibel is, zal de Europese Commissie
gebruikmaken van een andere (en uitgebreidere) scenario-
analyse dan die in figuur 1. Maar de kans is groot dat daar
hetzelfde beeld uitkomt. In dat geval kan de Commissie tot
een negatieve beoordeling komen en de Raad aanbevelen
om Nederland te vragen zijn plan te herzien. Dit zal op
zichzelf niet leiden tot een buitensporigtekortprocedure.
Daarvoor is ook op zijn minst een overtreding van de 3 pro-
centnorm of 60%-norm op korte termijn nodig.

De botsing met Europa was overigens ook ontstaan
onder de begrotingskoers van Rutte IV, die werd ingezet
toen de nieuwe begrotingsregels nog niet van kracht waren.
Hoewel Nederland de zestigprocentsnorm in Europa is
blijven verdedigen, voert het sinds Rutte IV een begro-
tingsbeleid dat op termijn in tegenspraak is met die norm.
Het hoofdlijnenakkoord heeft dit probleem niet opgelost.

Conclusie en discussie

De plannen uit het hoofdlijnenakkoord leiden tot een lage-
re staatsschuld dan als het expansieve beleid van Rutte IV
zou worden doorgezet. De correctie is echter beperkt. Twee
scenario’s voor de rente en de groei tonen een staatsschuld
in 2060 van ongeveer 80 tot 120 procent van het bruto bin-
nenlands product. Als we kijken naar het hoofdlijnenak-
koord kan deze schuldoploop bovendien slecht verdedigd
worden door te wijzen naar publicke investeringen of tij-
delijke transitie-uitgaven, in tegenstelling tot wat onder het
kabinet Rutte IV het geval was.

De overkoepelende vraag die dit hoofdlijnenakkoord
oproept, is of er voldoende aandacht is voor economische
groci (Baarsma, 2024). Dit vooral door de stapeling van
de niet opgeloste stikstofproblematiek, het schrappen van
diverse investeringen, en het bewust afremmen van de ves-
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tiging van buitenlandse studenten en bedrijven. Boonstra
et al. (2022) lieten eerder zien dat de impact van grocige-
richte investeringen op Nederland groot is. In de eerste
plaats door het effect op ons welzijn, maar ook omdat de
overheidsfinancién er op de lange termijn door verbeteren.

Daarnaast botst het hoofdlijnenakkoord op begro-
tingsnormen. Het akkoord introduceert een schadelijke
nieuwe begrotingsnorm, die in recessies tot procyclisch
beleid zal leiden en zo economische schade kan veroorza-
ken. Ook lijkt de begroting te botsen met de nieuwe Euro-
pese begrotingsregels. Er is dus een aanzienlijke kans dat
een nieuw kabinet al vrij snel de financiéle kaders zal moe-
ten herzien.
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