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Voorwoord

Zoals gebruikelijk komen er weer diverse onderwerpen, geinspireerd door
actuele ontwikkelingen, aan bod in dit jaarboek. Voor een belangrijk deel hangt
de onderwerpkeuze samen met de uitloop van de kredietcrisis. De impact van
die uitloop valt niet te onderschatten — de kranten staan ondertussen vol met
berichtgeving over de eurocrisis. Veel aandacht gaat momenteel uit naar het
vermijden van faillissementen van landen (thema 1). Net als vorig jaar bestaat
er nog steeds twijfel over de kredietwaardigheid van overheden in sommige
Europese landen binnen de eurozone, in het bijzonder Griekenland. Politici,
beleidsmakers en commentatoren vrezen potentiéle repercussies voor banken,
die opnieuw in de gevarenzone kunnen komen wanneer deze landen de pro-
blemen niet te boven komen en een domino-effect kan ontstaan. 9

Voor een ander deel zit de doorwerking van de kredietcrisis in het herstel
van de overheidsfinancién (thema 2). De overheid is, na het uitzetten van
bezuinigingsplannen, begonnen met het terugdringen van de publieke uitga-
ven. Dat heeft grote gevolgen voor onder meer innovatiesubsidies, de zorg-
sector en cultuurbeleid. Op een abstracter niveau is de vraag hoe de ‘finan-
ciéle gezondheid’, ook op langere termijn, weer op een krachtig en stabiel
niveau komt.

Het pensioenstelsel is een ander gebied waar de regering werk maakt van
hervormingen (thema 3); zo goed als iedereen is het eens over de noodzaak
hiervan. Maar de belangen tussen bijvoorbeeld werkgevers en werknemers,
jonge en oude generaties, lopen uiteen. Hoe komt het nieuwe ‘pensioencon-
tract’ er uit te zien? Welke aanpassingen zijn nodig met betrekking tot het
toezicht op de sector?

De veranderende economie raakt ook de arbeidsmarkt (thema 4). Economen
pleiten al langer voor meer flexibiliteit met als doel deze markt beter te laten
functioneren. Net als bij het vorige thema geldt ook hier dat de belangen niet
eenduidig zijn, waardoor verandering niet eenvoudig van de grond komt.

De laatste twee thema’s staan op zichzelf. Thema 5 gaat over de economie van
het WK voetbal: heeft Nederland baat bij het organiseren van een megasport-
evenement als het WK — en wat kost dat dan? Thema 6 gaat over het behalen
van de pensioengerechtigde leeftijd van het Centraal Planbureau. Het jubileum
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van het CPB roept bij sommigen de vraag op of stoppen met werken aan de
orde is, of juist niet...

Dit jaarboek is tot stand gekomen door de inzet van het redactiesecretariaat
bestaande uit Sabine Visser (codrdinatie), David Hollanders, Jasper de Jong en
Berber Kramer. Daarnaast gaat grote dank en waardering uit naar Jeannette
Verbruggen (CPB) voor haar inzet bij de administratieve athandeling en de
opmaak van het jaarboek.

Namens de redactie,

Paul de Bijl

10

00_10_voorwerk_20114371.indd 10 @ 30-08-2011 14:30:06



Thema 1

Thema 1: Internationale financién

In de nasleep van de internationale crisis van 2008 trilt de eurozone
op haar grondvesten. De openbare financién van Griekenland, lerland,
Portugal en Spanje zijn door de internationale bankencrisis verslechterd.
De Griekse schuldpositie is onhoudbaar en de onderliggende economie
verkeert in grote problemen. Beetsma en Widijanto beschrijven het morele
risico van de Griekse tragedie, wijzen op de onderliggende problemen en
pleiten voor een marktconforme aanpak van toekomstige schuldenpro-
blemen. De grote vraag is hoe men het Griekse schuldenprobleem kan
oplossen. Is een onmiddelijk erkennen van de noodzaak van herstructure-
ring van de schuld de beste remedie? Een te snelle reductie van de schuld
remt de groei, maar een schuldniveau dat te lang hoog blijft vergroot de
onzekerheid. De Centraal Planbureau-economen Teulings, Bijlsma en
Lukkezen laten de gevolgen voor de Nederlandse overheid en het bank-
wezen zien. De Nederlandsche Bank beschrijft hoe in Bazel Il de nieuwe 1
kapitaal- en liquiditeitstandaarden van het bankwezen geformuleerd zijn.

Kapitaalvereisten worden conjunctuurafhankelijk en houden rekening met

de bijdrage van instellingen aan het systeemrisico. Boot en Van Tilburg

pleiten voor veel hogere kapitaalstandaarden dan Bazel |ll. Vreemd vermo-

gen is in hun ogen gesubsidieerd, waardoor risicovol eigen vermogen door

de banken zelf onterecht als te duur beschouwd wordt.
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De Griekse schuldencrisis

Analyse van de Griekse schuldencrisis laat zien welke Roel Beetsma en
aanpassingen nodig zijn om herhaling van zo’n crisis te Daniel Widijanto
voorkomen. Nodig zijn een crisismechanisme dat
moreel risico vermijdt en een ordelijke afschrijving van Roek Beetsma is hoogleraar aan
de staatsschuld mogelijk maakt, transparante begrotin- de Universiteit van Amsterdam
gen, strikter toezicht op de financiéle sector en structu- en research fellow bij het
rele economische hervormingen. Tinbergen Instituut.
Daniel Widijanto is
Griekenland heeft een traditie van zwakke begrotings- Portefeuillebeheerder bij
discipline en manipulatie van begrotingscijfers. De BNG Vermogensbeheer.

meest recente perikelen dateren van het voorjaar van

2009, toen op een bijeenkomst van de Europese Raad Economische en
Financiéle Zaken (Ecofin) de Griekse minister van Financién weigerde inzicht
te geven in de financiéle situatie van zijn land. Later bleek dat het verwachte
tekort voor 2009 met vijf tot zes procent bbp substantieel hoger zou uitkomen
dan de eerder voorziene 3,7 procent. Bovendien had Griekenland zich niet
gehouden aan -afgesproken maatregelen voor tekortreductie. De commotie
barstte pas echt goed los toen na haar verkiezing in september 2009 de nieuwe
socialistische regering onthulde dat het tekort voor dat jaar maar liefst 12,5 pro-
cent bbp zou bedragen, dus meer dan het dubbele van de laatste voorspelling.

13

Als gevolg van groeiende twijfels over de kredietwaardigheid van Griekenland
volgden een aantal pakketten van steeds verdergaande bezuinigingen. Midden
december 2009 kondigde de nieuwe premier Papandreou een pakket aan dat
het tekort in 2010 met vier procentpunten bbp moest terugdringen en in 2013
tot beneden drie procent moest terugbrengen. Onderdeel van het pakket waren
lagere lopende overheids- en defensie-uitgaven en een kleiner ambtenarenap-
paraat. Na aandringen van de Europese Commissie en andere lidstaten op
meer concrete maatregelen gaf Papandreou aan de inkomsten te willen verho-
gen door het terugdringen van corruptie en belastingontduiking. Begin febru-
ari 2010 kondigde hij een verbreding van de belastingbasis aan en een bevrie-
zing van vacatures en lagere salarissen bij de overheid. Ondertussen werd er al
met de andere EU-lidstaten onderhandeld over een mogelijke redding, maar
vooral Duitsland was terughoudend. Begin maart presenteerde Papandreou
opnieuw maatregelen, waaronder een verlaging van bonussen in de publieke
sector en een verhoging van de btw.
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Thema 1: Internationale financién

Op 1 april werd de eurozone het eens over een steunpakket van dertig mil-
jard euro voor komend jaar. Ook het IMF zou voor vijftien miljard deelnemen.
De Europese Commissie en het IMF stelden een driejarig programma op van
begrotings- en structurele hervormingen. Het steunpakket werd op 23 april
door Griekenland geactiveerd, terwijl Eurostat wederom het tekort over 2009
naar boven bijstelde en het IMF zinspeelde op nog verdere bezuinigingen.
Begin mei volgde een definitief driejaarspakket van tachtig miljard euro aan
leningen vanuit de eurozone en dertig miljard vanuit het IMF. De afspraak was
dat Griekenland het tekort in 2010 al met 6,5 procentpunt omlaag zou bren-
gen. Lonen, uitkeringen en pensioenen in de publieke sector zouden drastisch
omlaag gaan, terwijl de btw en andere belastingen fors omhoog zouden gaan.
Ook de pensioenleeftijd zou omhooggaan.

De onrust verdween echter niet. Door twijfels over de Duitse bereidwilligheid om
Griekenland te ondersteunen steeg de spanning op de financiéle markten. Deze
bereikte zijn hoogtepunt in het weekend van 8 en 9 mei. Acute financierings-
moeilijkheden gepaard gaand met een scherpe rentestijging en een dreigend
overslaan ervan op andere EU-lidstaten (figuur 1) leidden tot de oprichting van het
Europese Financiéle Stabiliteitsfonds (EFSF). Dit fonds met 440 miljard aan door
eurolanden gegarandeerde middelen werd met zestig miljard aan rechtstreekse

14 garanties uit het EU-budget en 250 miljard aan IMF-garanties gecombineerd tot
een totaal vangnet van 7750 miljard euro. Na het weekend zakten de rentes scherp,
om later in het jaar weer te stijgen, een teken dat de obligatiemarkten twijfels heb-
ben over de uiteindelijke afbetaling van de bestaande schulden.

%
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Figuur 1: Verschillen staatsrente ten opzichte van Duitsland (in procenten op jaarbasis)
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De Griekse schuldencrisis

Strategische beschouwing

Men kan zich afvragen of de Europese schuldencrisis niet vermeden had kun-
nen worden als Griekenland meteen adequate maatregelen had genomen om
het overheidstekort snel naar beneden te brengen. Deze vraag negeert echter
de strategische afwegingen waarmee het land geconfronteerd is. Zware bezui-
nigingen treffen grote groepen binnen de samenleving en zijn dus politiek
kostbaar. Met andere woorden, met hoe meer hulp van buiten een oplossing
bereikt wordt, hoe minder de Griekse regering zelf hoeft in te grijpen en dus
hoe kleiner de kans op een mogelijk verlies aan publieke steun. De mate van
bereidheid van andere landen om te hulp te schieten is echter op voorhand niet
duidelijk. Deze landen worden geconfronteerd met het dilemma tussen ver-
schaffen van financiéle steun, om daarmee zowel de geloofwaardigheid van de
Europese begrotingsregels te ondermijnen als publieke weerstand tegen beta-
ling voor slecht gedrag op te roepen, of Griekenland aan zijn lot overlaten, om
daarmee het functioneren van het Europese financiéle systeem in gevaar te
brengen. Vooral Franse en Duitse, maar ook Nederlandse, financiéle instellin-
gen hebben veel Griekse staatsschuld in bezit. Een afschrijving van deze schuld
kan in het ergste geval banken tot een faillissement dwingen en het onderlinge
leenverkeer tot stilstand brengen. Het is dus niet vreemd dat Griekenland in
eerste instantie met een relatief licht pakket aan maatregelen kwam in de hoop
dat de bereidheid van anderen om bij te springen voldoende groot zou zijn. De 15
aanhoudende terughoudendheid van de andere landen en de toenemende
onrust op de financiéle markten hebben Griekenland geleidelijk tot zwaardere
concessies bewogen.

Gevolgen van Griekse crisis voor Europa

Behalve Griekenland dreigden ook andere landen in de problemen te komen
met de herfinanciering van hun staatsschulden, waardoor deze landen dit jaar
al verschillende keren zijn geconfronteerd met scherp gestegen rentes. Dit
betrof vooral Portugal en in mindere mate Spanje. Deze rentestijgingen von-
den plaats op momenten dat ook de Griekse rente steeg. Men kan zich dus
afvragen of andere landen buiten gevaar zouden zijn gebleven als Griekenland
niet in de problemen was gekomen. Tabel 1 laat zien dat de correlaties tussen
de dagelijkse veranderingen van de spreads op de Duitse staatsrente omhoog
zijn gegaan na het begin van de schuldencrisis. Dit geldt vooral voor de Grieks-
Spaanse en de Grieks-Portugese correlaties. Dit is geen hard bewijs dat de
moeilijkheden van de andere landen veroorzaakt zijn door de Griekse perike-
len, maar het is wel indicatief hiervoor. De vraag is hoe Griekenland andere
landen in de problemen kan brengen, als er geen duidelijk fundamenteel ver-
band is tussen het vermogen van de verschillende landen om hun verplichtin-
gen na te komen.
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Thema 1: Internationale financién

Tabel 1: Correlaties tussen dagelijkse veranderingen in spreads

Correlaties voor het jaar 2008

Griekenland lerland Italié Portugal Spanje
Griekenland 1 0,39 0,68 0,51 0,27
lerland 1 0,39 0,39 0,42
Italié 1 0,64 0,48
Portugal 1 0,49

Spanje 1

Correlaties 1 september 2009—12 november 2010

Griekenland lerland Italié Portugal Spanje
Griekenland 1 0,36 0,68 0,84 0,69
lerland 1 0,62 0,41 0,56
Italié 1 0,76 0,85
Portugal 1 0,75

Spanje 1

Bron: Bloomberg data.

Een voor de hand liggend mechanisme is het volgende. Financiéle markten
verkeren in voortdurende onzekerheid of eurolanden elkaar te hulp zullen
komen wanneer een land zijn schuld niet meer kan terugbetalen. Ze beseffen

16 ook dat wanneer Griekenland gered wordt, andere eurolanden gered zullen
worden indien nodig, en vice versa. Bij het oplopen van de Griekse rente wordt
het moeilijker voor Griekenland om zijn schuld te herfinancieren en komt dus
ook het moment dichterbij dat mogelijk zal blijken dat andere eurolanden niet
bereid zullen zijn Griekenland, en dus ook andere probleemlanden, te hulp te
schieten. Hierop anticiperend daalt de prijs van de schuld van de andere pro-
bleemlanden en stijgen de risicopremies of spreads op het aanhouden van hun
schuld. Vervolgens kan een zichzelf versterkend proces optreden. Hogere
spreads verslechteren de schuldpositie van een probleemland waardoor het
vertrouwen van financiéle markten verder afneemt en de spreads verder oplo-
pen. Deze neerwaartse spiraal werd in het verleden door vooral Zuid-Europese
landen doorbroken door de eigen munt te devalueren en de inflatie te laten
oplopen. Met de euro is dit echter niet meer mogelijk.

Institutionele en beleidsimplicaties
Menig expert, bijvoorbeeld De Grauwe (2010), is van mening dat de Griekse crisis
de noodzaak van een Europese begrotingsautoriteit heeft aangetoond. Vaak wordt
dan het voorbeeld van de Verenigde Staten aangehaald, waar de staten in elkaars
risico’s delen via het systeem van belastingen en overdrachten. Een economisch
zwakke staat krijgt meer middelen van de federale regering en draagt minder af,
terwijl het omgekeerde geldt voor een staat die het relatief goed doet. Europa ont-
beert zo'n mechanisme. Het EU-budget is klein ten opzichte van het totale bbp in
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De Griekse schuldencrisis

de EU, terwijl de bestedingen van dat budget al bijna helemaal vastliggen. Een
groot centraal budget is overigens geen noodzaak voor landen om risico’s met
elkaar te delen, want via een simpel omslagstelsel zouden middelen van goed
presterende naar minder goed presterende landen kunnen worden overgeheveld.
Een Europese begrotingsautoriteit zou echter geen goed idee zijn. Immers, het
morele risico is nauwelijks te vermijden. Bijvoorbeeld, in de aanloop naar de euro
hebben de meeste landen bezuinigingen doorgevoerd, om deze vervolgens na
toetreding tot de eurozone weer los te laten, hierbij geholpen door de lage rente na
de monetaire eenwording. Het is naief om te denken dat een land zich vanaf nu
beter zal gedragen, als het weet dat andere landen bereid zijn om bij te springen
wanneer het in financiéle moeilijkheden geraakt. De eigen kosten van een gebrek
aan begrotingsdiscipline nemen af doordat deze kosten gedeeltelijk op anderen
kunnen worden afgeschoven, terwijl de opbrengsten in de vorm het kopen van
politieke steun met een gebrekkige discipline -ongewijzigd blijven. Het vooruit-
zicht van hulp van buiten ondermijnt de stimulans tot begrotingsdiscipline.

Een herhaling van de huidige problematiek moet dus op andere manieren wor-
den voorkomen. Een onderdeel van de oplossing zou een striktere handhaving
van het Stabiliteit- en Groeipact zijn. De Europese Commissie heeft op 30 juni
een aantal voorstellen gedaan om de begrotingsregels, binnen de grenzen van het
huidige Europese Verdrag, aan te scherpen (Europese Commissie, 2010a; 2010Db). 17
Deze voorstellen betreffen onder andere het opleggen van minimale eisen aan
nationale begrotingsregels, om de beslissing binnen het Pact over een te hoog
tekort te laten athangen van de staatsschuld en niet enkel van het tekort zelf, en
een uitbreiding van het scala aan sancties die bovendien in een eerder stadium
moeten ingaan. De Commissie heeft ook een voorstel gedaan voor stemming met
omgekeerde meerderheid. Dat wil zeggen dat de Ecofin een Commissievoorstel
accepteert, tenzij een gekwalificeerde meerderheid van de landen ertegen is. Ten
slotte stelt de Commiissie voor dat landen die in overtreding zijn tijdelijk hun
stemrecht kwijtraken. Hiervoor is wel een Verdragswijziging nodig. De uitkomst
van de hele herzieningsprocedure is nu nog onduidelijk. Recent zijn de andere
EU-landen echter geconfronteerd met een afspraak tussen Frankrijk en Duitsland,
waarin de aanscherping van het Pact is afgezwakt in ruil voor Franse steun voor
een beperkte Verdragswijziging waarin het EFSF wordt vervangen door een per-
manent crisisoplossingsmechanisme.

Hiermee zou voorkomen kunnen worden dat het Duitse Constitutionele Hof de
Griekse redding zou kunnen afkeuren. Ook wordt hiermee voorkomen dat de
hulp aan Griekenland, die loopt tot en met 2012, moet worden beéindigd omdat
het mandaat van het EFSF afloopt in juni 2013. Een permanente redding van
Griekenland kan echter geen oplossing zijn. Dit zou namelijk betekenen dat
geleidelijk aan alle Griekse staatsschuld in handen van private partijen wordt
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afgelost met leningen waarvoor regeringen van andere eurolanden garant
staan. Het is onwaarschijnlijk dat de belastingbetalers in deze landen hun geld
ooit terugzien. Duitsland wil dan ook terecht het crisisoplossingsmechanisme
combineren met een mechanisme dat een ordelijke schuldsanering mogelijk
maakt (The Economist, 2010). Private partijen zullen gedwongen worden ver-
liezen te incasseren, maar dat is de prijs voor het hogere verwachte rendement
op deze schuld.

Om de schade van een crisis te beperken is het noodzakelijk scherper toezicht
te houden op de beleggingsportefeuilles van banken en daar regels voor op te
stellen. Ten eerste, de belangrijkste oorzaak van het feit dat Europese banken
grote posities in Griekse staatsschuld hebben, is dat ze van hun toezichthou-
ders een nul procent solvabiliteitsweging aan het bezit ervan mogen toeken-
nen, met de redenering dat Griekenland een EU-lidstaat is, maar wel een hoger
rendement kunnen incasseren dat overeenkomt met de lage creditrating. Om
perverse stimuli voor de banken te voorkomen is het beter om de solvabiliteits-
vereisten voor het aanhouden van staatsschuld aan te passen aan de beoorde-
ling door de markt van het kredietrisico. Hier is echter geen concreet uitzicht
op. Basel III (Bazels Comité voor Bankentoezicht, 2009) zal onder meer leiden
tot hogere kapitaalbuffers en het contracyclisch maken van het bufferbeleid,

18 maar niet tot een systeem van solvabiliteitsweging. Ten tweede dienen concen-
tratierisico’s zo veel mogelijk voorkomen te worden. Dat wil zeggen dat indivi-
duele banken niet een te groot deel van hun vermogen mogen beleggen in de
staatsschuld van welk individueel land dan ook. De gevolgen van een afschrij-
ving van de waarde van de schuld zullen dan minder snel tot het failliet van een
bank leiden. Dit betekent weer dat een land dat in de financiéle problemen zit
de rest van de eurozone niet in gijzeling kan houden met de -gevolgen van het
onthouden van financiéle hulp.

Een belangrijke factor bij het bevorderen van begrotingsdiscipline is de trans-
parantie van de begroting. Hoe transparanter een begroting, hoe lastiger het is
voor een overheid om een gebrek aan discipline te verhullen met te optimisti-
sche cijfers. Meer transparantie dwingt overheden dus tot meer discipline en
voorkomt de noodzaak tot kostbare correctiemaatregelen in een later stadium.
Bovendien verschaft meer transparantie de financiéle markten meer duidelijk-
heid over de werkelijke kwaliteit van de staatsschuld, hetgeen tot een lagere
rente leidt. Gebrek aan transparantie is een reden waarom Griekenland op
basis van naar later bleek onjuiste cijfers tot de eurozone kon toetreden en haar
overheid lange tijd te veel kon besteden zonder ingrijpen vanuit Europa. Op
het vlak van transparantie voegen de Commissievoorstellen echter niets toe.
Meer transparantie dient bovendien samen te gaan met economische projec-
ties door politiek onafhankelijke instellingen (Calmfors et al., 2010; Beetsma et
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al., 2010). Hoewel de Commissie de noodzaak hiervan erkent, geeft ze hier
helaas geen concrete opvolging aan.

Meer transparantie en zware bezuinigingen alleen zijn niet voldoende om de
economische problemen van Griekenland en andere Zuid-Europese landen op
te lossen. Deze landen gaan gebukt onder een fundamenteel gebrek aan con-
currentievermogen. Tabel 2 rapporteert de procentuele verandering van de
arbeidskosten per eenheid product over de periode 2000-2009. Het is duide-
lijk dat ten opzichte van Duitsland en omringende landen de concurrentieposi-
tie van de Zuid-Europese landen aanzienlijk is verslechterd sinds de invoering
van de euro. Dit komt ook tot uitdrukking in de gemiddelde handelsbalans van
deze landen over de afgelopen vijf jaren (tabel 3; Kleinknecht, 2010). Een struc-
turele oplossing voor de economische perikelen vereist dus niet alleen het ver-
sterken van de begrotingsdiscipline, maar ook een structurele hervorming van
arbeidsmarkten en productmarkten waardoor loon- en prijsstijgingen in
bedwang kunnen worden gehouden. De resulterende verhoging van de groei
leidt op zijn beurt tot verdere terugdringing van de tekorten via hogere belas-
tinginkomsten en dalende uitkeringen.

Tabel 2: Procentuele verandering arbeidskosten per eenheid product 2000-2009’

Griekenland 22,9 Belgié 7,6 19
lerland —-18,0 Duitsland -2,1
Italié 31,6 Frankrijk 6,1
Portugal 14,8 Nederland 7,0
Spanje 29,5 Oostenrijk 4,3

1 Arbeidskosten per eenheid product worden gemeten als totale arbeidskosten gedeeld door

reéle productie.

Bron: Oeso.

Tabel 3: Gemiddelde handelsbalans als percentage van het bbp over 2005-2009

Duitsland 5,9 Italié -0,4
Griekenland —11,1 Portugal -8,8
lerland 11,0 Spanje -5,3
Bron: Oeso.

Conclusies

Een Europese begrotingsautoriteit is geen oplossing voor het afwikkelen van
de huidige Griekse schuldencrisis en het vermijden van toekomstige schulden-
crises vanwege het morele risico. Ditzelfde risico vereist dat een permanent
crisismechanisme strenge voorwaarden verbindt aan de toegang ertoe door lid-
staten. De disciplinerende werking van financiéle markten op overheden moet
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worden vergroot door private beleggers voldoende in de risico’s te laten delen.
Scherper toezicht op de financiéle sector, om concentratierisico’s en een over-
weging in zwakke staatsschulden te voorkomen, maakt het gemakkelijker
schulden af te schrijven. Begrotingsdiscipline is echter enkel een noodzakelij-
ke voorwaarde voor herstel in Zuid-Europa. Hervorming van arbeid- en pro-
ductmarkten is onvermijdelijk voor versterking van het concurrentievermogen.
Dit is recent nog eens onderstreept door de stakingen van de Griekse vrachtwa-
genchauffeurs voor het behoud van hun vergunningensysteem.
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Nederland en de
Europese schuldencrisis

Positie Griekenland slecht. Te strenge aanpak werkt niet

In de loop van de afgelopen anderhalf jaar zijn de ren-
tes op de staatsschulden van Grieken, lerland, Portugal
en Spanje zover opgelopen, dat de financiering van die
schulden problematisch is geworden. Nederland wordt
daar rechtstreeks door geraakt omdat het via een aantal
verschillende kanalen steun aan Griekenland en lerland
heeft verstrekt.
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Zijn de probleemlanden in staat hun schuld volledig Marktordening van het Centraal
terug te betalen? Beleidsinstanties denken van wel, maar Planbureau.

de verzekeringspremies die voor staatsschuld van deze

landen worden betaald laten zien dat financiéle markten

hieraan twijfelen. Zeker voor Griekenland bestaat de kans dat het land zijn
schuld niet volledig kan afbetalen. Als de schuld inderdaad te groot is om te wor-
den afbetaald, dan is het blijven eisen van volledige terugbetaling nadelig voor
Nederland omdat het de groeiperspectieven van een probleemland te veel
schaadt. Daardoor neemt de uiteindelijke aflossing op de schuld af. Een verla-
ging van de schuld voorkomt dit en kan daarom in ieders voordeel zijn.

Wie draait op voor de kosten van die verlaging? De oorspronkelijke schuldeisers
of de overheden van de overige eurolanden? Zodra duidelijk is dat een probleem-
land niet aan zijn verplichtingen kan voldoen, moet daarover een besluit geno-
men worden. Hoe langer die beslissing wordt uitgesteld, des te groter is het deel
van de schuld dat inmiddels geherfinancierd is door het steunfonds. Des te klei-
ner is dan het deel dat betaald wordt door de schuldeisers en des te groter het
deel van de rekening dat uiteindelijk bij de overheden van de overige eurolanden
komt te liggen. Het is echter lastig de rekening bij de schuldeisers te leggen. Veel
schuldeisers zijn banken, verzekeraars, en pensioenfondsen. Het is niet duide-
lijk of alle Europese banken dat verlies kunnen dragen. Ook bestaat de vrees dat
een herstructurering tot een Europese bankencrisis leidt. De Europese banken-
sector moet daarom snel gezond gemaakt worden en er moet een mechanisme
komen dat een herstructurering van staatsschuld mogelijk maakt.!
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Belastingbetaler loopt risico

De financiéle crisis van 2007-2009 is in Europa overgegaan in een overheids-
schuldencrisis. Eind 2009 sloeg op de kapitaalmarkt de twijfel over de krediet-
waardigheid van Griekenland toe. Vervolgens kwamen ook Ierland, Portugal en
Spanje onder vuur. De vrees dat de Europese schuldencrisis zich zou versprei-
den waardoor de Europese bankensector in de problemen zou komen, was een
belangrijke reden voor steunverlening aan Ierland en Griekenland. Zeker voor
Griekenland bestaat de kans dat het land zijn schuld niet volledig kan afbeta-
len. De vraag is nu wie de rekening moet betalen. Eén mogelijkheid is dat de
oorspronkelijke schuldeisers van deze landen dat doen. Onder die schuldeisers
zitten veel banken, verzekeraars en pensioenfondsen uit de rest van Europa.
Sommige van die banken kunnen daardoor in problemen komen, zodat de
betreffende overheden moeten bijspringen. Een andere mogelijkheid is daarom
dat die schulden worden overgenomen door het nieuw opgerichte Europese
steunfonds European Financial Stability Fund (EFSF). De schuldeisers komen
dan met de schrik vrij, maar wel op kosten van de belastingbetaler. Een beslis-
sing wordt vooruit geschoven, deels in de hoop dat het probleem zich vanzelf
oplost en deels vanuit de gedachte dat uitstel leidt tot meer informatie en dus
een beter besluit. De vraag is echter: is uitstel kosteloos?

22 Hoewel de onderliggende oorzaken van de crisis van land tot land verschillen — zie
het kader problemen verschillen per land — kregen Griekenland, Ierland, Portugal en
Spanje alle vier te maken met sterk stijgende rente voor hun staatsschuld. Voor
Griekenland en Ierland waren steunmaatregelen nodig om hen op de been te
houden. Griekenland kreeg een bilaterale lening. Nederland staat mede garant
voor de leningen die zijn verstrekt door het EFSF2, de Europese Commissie3 en
in het kader van het steunprogramma van het IMF.# Daarnaast staat de overheid
bloot aan eventuele verliezen die de ECB maakt op opgekochte staatsobligaties.s
Tabel 1]aat zien dat Nederland nu al voor ruim 13 miljard euro garant staat en heeft
toegezegd die garanties in geval van nood op te voeren tot 69 miljard euro. Door
deze maatregelen staat de Nederlandse overheid - en daarmee de Nederlandse
belastingbetaler - volop bloot aan de kredietrisico’s van Griekenland en Ierland.
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Tabel 1: Nederlandse staat loopt financiéle risico’s door staatsschuldencrisis

Potentieel Gecommitteerd
= =
=) 2 2 =e) e 2
v S < = v S © T S
Eo = ~ o €Eo =~ = o
5= S 53 Nl 5 ST
GE z& zE SE z& zE
Bilaterale lening Griekenland 80 5,9%?2 4,7 80 5,9%2 4,7
IMF 250 2,7%" 6,9
waarvan voor Griekenland 30 2,7%" 0,8
waarvan voor lerland 22,5 2,7%" 0,6
EFSF 440 6,0%°¢ 26
waarvan voor lerland 17,5 6,0%° 1,0
EFSF AAA-achtervanggarantie 24
EFSM 60 4,7%¢ 2,8
waarvan voor lerland 22,5 4,7%° 1,1
ECB: directe aankopen 77,5¢ 6,0%° 4,6¢ 77,5 6,0%" 4,6
ECB: repos met onderpand pm 6,0%¢ pm pm 6,0%°¢ pm
probleemlanden
Maximale blootstelling 907 69,0 249,5 13,4

23

2 Verdeeld via ECB-sleutel zonder Griekenland.

Verdeeld via IMF-quota Nederland * % useable resources (useable resources zijn quota van

landen die het IMF kan gebruiken om leningen te verstrekken).

¢ Verdeeld via ECB-sleutel zonder Griekenland en lerland. Het Nederlandse aandeel neemt toe
wanneer andere eurolanden een beroep op het EFSF-fonds doen.

4 Verdeeld naar draagkracht, via NL bbp 2010 / EU bbp 2010.

¢ Ditis een openeinderegeling.

Bron: ECB ad-hoc communications on open market operations.Daarnaast heeft
eventuele wanbetaling door Griekenland of lerland ook indirecte gevolgen.
Nederlandse banken kunnen in de problemen komen doordat ze schuldpapier uit
die landen bezitten en daarop moeten afschrijven, maar ook doordat banken in
andere Europese landen geraakt worden en het vertrouwen in de Europese ban-
caire sector ondermijnd wordt. In dat geval moet de overheid wellicht bijspringen
om te voorkomen dat het financiéle systeem ontwricht raakt. Ook dan draait de

Nederlandse belastingbetaler uiteindelijk voor een deel van de rekening op.
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Problemen verschillen per land

Na de invoering van de euro daalden de rentes in Griekenland, lerland,
Portugal en Spanje fors. Geld lenen werd goedkoper, de noodzaak voor
begrotings- en financiéle discipline nam af en de binnenlandse vraag nam
toe. Hierdoor zijn de arbeidskosten per eenheid product in deze landen
binnen het eurogebied uit de pas gaan lopen en ontstonden er tekorten op
hun handelsbalansen. Dit maakte hen kwetsbaar voor een schuldencrisis.
Banken, levensverzekeraars en pensioenfondsen in andere Europese lan-
den, zoals Nederland en Duitsland, financierden deze schuld en werden
zo ook gevoelig voor een schuldencrisis in Griekenland, lerland, Portugal
en Spanje. De tabel laat zien hoezeer de economische ontwikkeling tussen
deze landen afwijkt van die in Nederland en Duitsland.

Economische ontwikkeling in Europa loopt sterk uiteen

. o5
a < c
@ = <
a3 o 5 c
w >
5 g3 T 2 § S 23
= %« o v NN c 0
ey O = —Cm [o R T > O
~ ®© [ © [
0 =~ © o o o & =
T o 5L = o = c 2 n 9
- 2 =2 =~ © [T w0
s % 2% 5 % 5 & 8§
¥ z < e e 58
2006 2010 2006° 2010*° 2006 2010 2006 2010° Steund Garanties?
24 lerland 3,6 -03 123 128 4,3 13,6 181 18 5 198
Griekenland ~ -11,3  -10,5 121 134 9,8 12,2 178 177 2 1
Spanje -9,0 -5,5 120 131 9,2 19,8 220 205 2 4
Portugal -10,7  -10,3 18 127 7,7 10,7 13 121 o
Duitsland 6,4 5,1 99 106 10,5 6,9 93 94¢ o g
Nederland 93 53 13 123 47 40 139 41 6 34

Bron waar niet anders aangegeven: OESO statistics.

2 Arbeidskosten per eenheid product. voor de hele economie. Schatting voor 2010Q4,bron:
ECB statistics.

b Bron: BIS Property Prices: http://www.bis.org/statistics/pp.htm.

¢ Betreft 2009.

4 Steun betreft herkapitalisaties en asset swaps, garanties dekken verliezen op activa.

OESO berekeningen tem 2010Q1 op basis van IMF (2010d), bron: Schich en Levy 2010.

De directe aanleiding voor de schuldencrisis is echter in ieder land anders.
Zo gaf de Griekse overheid jarenlang teveel geld uit en stelde zij haar finan-
ciéle situatie te rooskleurig voor. In lerland en Spanje knapte een huizen-
bubbel. De banken die de huizen financierden, kwamen daardoor in de
problemen en de overheid moest bijspringen. Daarbij past de arbeids-
markt in Portugal en Spanje zich na een recessie moeizaam aan. De werk-
loosheid loopt dan op doordat tijdelijke arbeidscontracten worden beéin-
digd, terwijl de lonen voor vaste contracten nauwelijks dalen, zodat er wei-

nig nieuwe banen ontstaan.
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Te streng werkt averechts

De Nederlandse belastingbetaler heeft er alle belang bij dat de probleemlanden
hun schulden zoveel mogelijk terugbetalen. Deze landen moeten daarvoor diep
ingrijpen in hun overheidsfinancién en pijnlijke hervormingen doorvoeren. Het
voordeel van de noodzaak tot pijnlijke ingrepen is dat dit dergelijke landen een
prikkel geeft om schuldenproblemen in de toekomst te voorkomen. Bovendien
hebben deze landen baat bij institutionele en economische hervormingen van bij-
voorbeeld de arbeidsmarkt. Maar het vermogen van de probleemlanden om hun
schulden terug te betalen is niet onbeperkt. Als de schuldeisers van een probleem-
land de druk om terug te betalen te hoog opvoeren, kan dat juist averechts werken.
De groei van dat land valt dan ver terug, zodat er uiteindelijk minder belasting
opgehaald wordt om de buitenlandse schuld af te lossen. Landen die steun ontvan-
gen moeten wel de kans krijgen om economisch te groeien. Hoe zit dat?

Er zijn drie manieren waarop een schuldeiser zichzelf kan benadelen door te
strenge eisen te stellen aan het probleemland. Ten eerste zijn hogere belastin-
gen een bijna onvermijdelijk onderdeel van een succesvol aflossingsplan. Een
te hoge belastingdruk leidt er echter toe dat het niet meer loont om te gaan
werken in de formele sector van de economie. Mensen gaan minder werken of
gaan in de informele sector werken. Voorbij een bepaald punt leidt een hogere
belastingdruk niet tot meer, maar tot minder belastinginkomsten. Ten tweede 25
ondermijnt een hoge schuldquote het investeringsklimaat. Private investeer-
ders zijn weinig geneigd om te investeren in een land met een hoge staats-
schuld, omdat zij bevreesd zijn dat het rendement dat met die investeringen
wordt gecreéerd, door de overheid wordt afgeroomd via belastingen. Het gaat
er hier niet om dat de belastingtarieven nu al hoog zijn, maar dat zij in de toe-
komst verhoogd moeten worden om de staatsschuld te kunnen aflossen. Ten
derde leidt een te hoge druk op aflossing van de schuld ertoe dat de overheid
zelf niet meer voldoende investeert in projecten die noodzakelijk zijn voor de
groei, zoals infrastructuur. Dit gaat ten koste van de groeivooruitzichten en
daarmee van de mogelijkheden om in de toekomst de huidige schuldenlast te
kunnen betalen. Het politieke proces in een land kan dit versterken. Te strenge
eisen kunnen zorgen voor sociale onrust en de roep om de schuld niet meer
terug te betalen. Voor politici in het probleemland maakt dat de politieke kos-
ten van volledige aflossing van schulden vaak erg hoog.

In een dergelijke situatie kan kwijtschelding of versoepeling van voorwaarden van
terugbetaling de uiteindelijke opbrengst vergroten, waardoor zowel schuldeisers
als de burgers van het probleemland beter af zijn. Figuur 1 geeft dit verband gra-
fisch weer. In eerste instantie neemt met een hogere schuld de totale aflossing
evenredig toe. Op een geven moment ontstaan er twijfels aan de terugbetaalcapa-
citeit van een land. Vanaf dat moment verergert meer schuld het probleem.
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Tijdelijke steun tegen hoge boeterentes werkt dan contraproductief, omdat de
schuld daardoor alleen maar verder oploopt. Dit vermindert de verwachte terug-
betaling.® In dat licht is het besluit van de Europese regeringsleiders van vrijdag u
maart om de rente die Griekenland voor haar steun betaalt met 1%-punt te verla-
gen en de looptijd met 3 jaar te verlengen een verstandige beslissing.

Volledig solvabel

Verwachte terugbetaling

Totale uitstaande schuld

26

Figuur 1: Verwachte terugbetaling lager bij te hoge schuld

Tabel 2 maakt duidelijk dat de overheden in de probleemlanden al forse maat-
regelen hebben genomen om hun overheidsfinancién op orde te brengen.
Voor de burgers van de probleemlanden is de schuldencrisis nu al een zeer
ingrijpende gebeurtenis, die het vertrouwen in de overheid en in het Europese
project mogelijk niet ten goede komt. Het is in het Nederlandse belang om
streng te zijn tegen landen die steun ontvangen, maar niet te streng. Te streng
beleid leidt in de toekomst tot een lagere terugbetaling door deze landen.
Hiermee benadeelt Nederland zichzelf.
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Tabel 2: Probleemlanden nemen ingrijpende maatregelen
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Doelstelling 11% bbp 10% bbp 7% bbp 8% bbp 1% bbp 3% bbp
tekortreductie
Btw 19% naar 21% naar  21% naar 16% naar - -
23% 23% 23% 18%
Ambtenaren -20.000 -24.750 vacature- g op 10 -15.000 -17.200
aantal in 2010 in 2010 stop, vacatures  in 2010 per jaar
-5.000 geschrapt t/m
leraren 2013
in 2010
Ambtenaren-  geeni13de  nieuwe hoge 2010-5%,  bevrie- bevrie-
salaris en 14de ambte- schalen 2011 0% zing in zing in
maand naren -5%, geen 2010 2010 en
meer -10% promo- 2011
ties
Arbeid beperking  min. - Toptarief - -
verbin- loon IB+2%
dend -12%,
verklaring  lengte
cao’s schijven 27
IB
-17%
Pensioen- vrouwen 65 naar - 65 naar 65 naar 65 naar
leeftijd van 60 68 in 67in 67in 66 in
naar 65in 2028 2027 2029 2020
2010
Pensioen- nominale  toetre- nominale  nominale - geen of
Korting bevriezing  ders bevrie- bevrie- beperkte
-10%, zing zing prijsin-
pensioen dexatie
gem.
-4[-7%
(hoge
-12%)
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Financiéle crises werken zelfbevestigend

Een schuldencrisis wijst altijd op een fundamenteel onderliggend probleem.
Op de een of andere manier hebben financiéle markten niet langer het ver-
trouwen dat een land met het bestaande macro-economisch beleid in staat
is om de bestaande schulden af te lossen.

Een schuldencrisis kan echter zelfbevestigend zijn. De twijfel van de
financiéle markten of een land zijn schuldenlast wel volledig zal betalen,
maakt het voor marktpartijen niet aantrekkelijk om dit land nieuw geld te
lenen. De rente stijgt, waardoor het nog moeilijker wordt de schuldenlast
af te betalen. De twijfel van de markten bevestigt daarmee zichzelf. Met
andere woorden, als iedereen gelooft dat het land zijn schulden niet kan
betalen, dan is dat ook zo, ook al is het onderliggende probleem op zich-
zelf met een goed en doortastend beleid - bezuinigingen, institutionele
hervormingen - oplosbaar.

In de beginfase van een crisis is de vraag dan ook of een dergelijk doortas-
tend beleid voldoende soelaas biedt om de kredietwaardigheid van een land
te herstellen. Dat is direct na het ontstaan van een crisis vaak moeilijk vast
te stellen. Daarom is het op korte termijn in ieders belang om met steun tijd
28 te winnen, zodat een land het roer om kan gooien. Kort daarna moet echter
duidelijk worden of het voldoende is om tijd te kopen zodat het land door
economische hervormingen het vertrouwen kan terugwinnen.

Volledige terugbetaling onzeker

Zijn Griekenland, Ierland, Portugal en Spanje in staat om hun staatsschuld
volledig af te lossen? Die vraag laat zich niet met zekerheid beantwoorden.
Beleidsinstanties zoals het IMF en de Europese Commissie gaan er vooralsnog
van uit dat alle vier de probleemlanden hun schuld volledig zullen afbetalen.
Maar economen als Willem Buiter, Barry Eichengreen en Kenneth Rogoff heb-
ben met name de staatsschuld van Griekenland onhoudbaar genoemd. De
Brusselse denktank Bruegel en het Duitse economische onderzoeksinstituut
CESifo komen in hun analyse tot dezelfde conclusie.” Analyses van houdbaar-
heid van schuld zijn erg gevoelig voor de gemaakte aannames. In het vervolg
presenteren wij een voorzichtige inschatting van de aflossingcapaciteit van de
probleemlanden. Bovendien laten wij zien hoe de financiéle markten aankij-
ken tegen het risico dat de schuld niet volledig wordt afbetaald.

Hoe de schuldenlast van deze landen zich verder ontwikkelt is athankelijk van
een aantal factoren, zoals de huidige schuld, de verwachte economische groei en
de verwachte inkomsten en uitgaven van de overheid. Figuur 2 brengt deze ont-
wikkelingen in beeld. Voor Griekenland en Ierland is de prognose van schuldont-
wikkeling gebaseerd op de ingrijpende beleidsvoornemens zoals weergegeven in
tabel 2, voor Spanje en Portugal zijn die voornemens niet meegenomen.?
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Figuur 2: Griekse staatsschuld blijft hoog ondanks forse bezuinigingen?

Bronnen: IMF (2010a), Irish department of finance (2010), IMF (2010b), IMF (2010c¢).

Figuur 2 laat zien dat de Spaanse en Portugese schuld zelfs zonder ingrijpende
bezuinigingsplannen slechts langzaam toeneemt. Als wel met dergelijke plan-
nen rekening wordt gehouden, dan neemt hun schuldratio zelfs af. Hetzelfde
geldt voor Ierland, al stabiliseert de schuld zich met 124 procent op een hoog
niveau. Om de schuldratio in 2035 tot 6o procent van het bbp terug te brengen
moet Ierland jaarlijks ongeveer 8,5 procent van zijn bbp aan rente en netto
schuldaflossing betalen. De belastingdruk in Ierland is echter één van de laagste
van de EU. Met extra belastingverhoging zou dit daarom haalbaar moeten zijn,
ook bij additionele tegenvallers.

Uit de verzekeringspremies voor het afdekken van het faillissementsrisico kan
worden berekend dat de financiéle markten de kans dat Portugal en lerland
binnen vijf jaar hun schulden niet meer kunnen betalen op ongeveer 40 pro-
cent en voor Spanje op 25 procent prijzen.’® Voor die landen lijkt de houdbaar-
heid van schuldpositie dus positiever dan markten inschatten.

Voor Griekenland ligt dit anders. Zelfs als rekening wordt gehouden met nog
niet ingevulde additionele bezuinigingen® stabiliseert de Griekse schuld vol-
gens het IMF in 2013 op een niveau van 158 procent van het bbp. Om de schuld
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in 2035 naar 6o procent terug te brengen moet jaarlijks 13,7 procent van het bbp
aan rente en netto schuldaflossing worden besteed. Ruimte om tegenvallers,
zoals een hogere rente, op te vangen is er dan nauwelijks. In deze berekening
gaan we uit van een rente van 5,5 procent. Op de financiéle markten zijn verze-
keringspremies in lijn met de hiervoor geschetste verwachte ontwikkeling van
de schuldenlast. De financiéle markten achten het onwaarschijnlijk dat
Griekenland zijn schulden volledig zal aflossen. Ze schatten de kans dat
Griekenland binnen vijf jaar zijn schuld niet meer kan betalen op 70 procent.*

Kiezen wie betaalt
Stel dat Griekenland inderdaad zijn schuld niet volledig zal terugbetalen, wat
moet er dan vanuit het Nederlandse perspectief gebeuren? Figuur 3 geeft aan
hoe een schuldencrisis kan verlopen. Het bovenste deel geeft de huidige stand
van zaken weer. In eerste instantie is aan Griekenland en Ierland steun gebo-
den, in de vorm van de maatregelen die zijn opgesomd in tabel 1. Steun geeft
een land de tijd om door middel van economische hervormingen het vertrou-
wen van de financiéle markt terug te winnen. Als dat lukt, is de steunoperatie
geslaagd en kunnen de schuld en de steun door de schuldenaar worden afge-
bouwd. Als de hervormingen onvoldoende blijken, kan een deel van de schuld
niet worden terugbetaald. Er zijn dan uiteindelijk twee partijen waar het verlies
30 terecht kan komen: de steunverstrekkende overheden of de obligatiechouders.

De eerste mogelijkheid is dat de steunverlenende overheden betalen. Dit bete-
kent impliciet of expliciet een transfer van geld van de steunverlenende
Europese landen naar de probleemlanden. Dus meer leningen, waarschijnlijk
met een langere looptijd en lagere rente, waarvan uiteindelijk een deel kwijtge-
scholden zal moeten worden. Dit geeft verkeerde signalen aan de markt af en
vergroot de moral hazard3 voor zowel probleemlanden als obligatiehouders.
Zodra obligatiehouders verwachten dat andere Europese overheden insprin-
gen als één van hen haar verplichtingen niet na kan komen, letten ze er bij het
kopen van obligaties niet meer op of het land wel kan en zal betalen. Immers,
als puntje bij paaltje komt worden de schulden toch overgenomen door de ove-
rige eurolanden. Dit stelt probleemlanden op hun beurt weer in staat om hoge
schulden te maken, waarmee de kiem van een nieuwe crisis is gezaaid.

De tweede mogelijkheid is dat de houders van obligaties van de probleemlan-
den een deel van hun vordering laten vallen. Die obligatiehouders zijn behalve
de ingezetenen van de probleemlanden zelf, vooral banken, levensverzekeraars
en pensioenfondsen in andere eurolanden. Een deel van de verliezen komt dus
bij de burger terecht, doordat hun pensioen minder waard wordt door de beleg-
gingsverliezen van hun pensioenfondsen. De kans bestaat bovendien dat een
aantal banken in die andere eurolanden dat verlies zelf niet kan dragen en dus
op hun beurt in financiéle problemen komt. Die blootstelling van de banken-
sector vindt zowel direct als indirect plaats.
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Figuur 3: Schematische weergaven van de uitkomsten van een schuldencrisis

De directe blootstelling werkt als volgt. Sommige banken hebben aanzienlijke
posities in schuldpapier van deze landen en kunnen in de problemen komen
als duidelijk wordt dat die schuld niet volledig wordt terugbetaald. Als dit ver-
lies maar groot genoeg is, moeten systeemrelevante banken bij de overheid
aankloppen voor steun.* Uit de openbare gegevens van de Europese stresstes-
ten blijkt dat de Nederlandse banken samen voor 7,8 miljard euro staatsobliga- 31
ties van probleemlanden in hun boeken hebben staan, zie ook tabel 3. Dat was
9 procent van hun kernkapitaals op dat moment. Dat is een relatief beperkte
blootstelling. Op basis van gegevens voor alle 91 deelnemende Europese ban-
ken heeft de OESO*° de directe effecten van een herstructurering van Griekse,
Ierse, Portugese en Spaanse staatsschulden berekend. Ook de OESO conclu-
deert dat de directe impact voor Nederland gering is.

Tabel 3: Blootstelling van Nederlandse banken lijkt gering

lerland Grieken- Portugal Spanje Totaal Omvang
land
(mld (mld euro)  (mld euro)  (mld (mld (% van
euro) euro) euro) Tier 1)
ABN Amro 0,2 - 0,1 0,5 0,9 6%
ING -0,1 2,4 1,8 1,4 5,5 16%
Rabobank 0,1 0,5 0,1 0,2 0,9 3%
SNS 0,2 0,1 - 0,2 0,5 17%
Totaal 0,5 3,0 2,0 2,2 7,8 9%

Bron: Stresstesten Europese banken. Persberichten ABN Amro, ING, Rabobank, SNS
23 juli 2010. Bedragen betreffen blootstellingen in zowel het bank- als het handels-
boek.
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Daarnaast is er ook nog een indirect effect. Een herstructurering zorgt ervoor dat
ook andere bezittingen van banken dan overheidsobligaties in waarde dalen, zoals
leningen aan bedrijven in de probleemlanden, of aan bedrijven en banken die
daar zaken doen. De gevolgen van een dergelijke schok voor banken zijn daarom
onzeker. Deze onzekerheid vergroot de impact op het Europese financiéle systeem
van een herstructurering van staatsschuld. Als banken niet van elkaar weten hoe
zij er financieel aan toe zijn na een schok, worden zij terughoudender in het lenen
van geld aan elkaar op de interbancaire leenmarkt. Banken met een zwakke liqui-
diteitspositie kunnen dan in een liquiditeitscrisis terecht komen, waarna zij bij de
ECB moeten aankloppen voor liquiditeitssteun of bij de nationale overheid voor
herkapitalisatie. Door de verwevenheid van het Europese financiéle systeem kun-
nen sneeuwbaleffecten er voor zorgen dat een dergelijke schok uitgroeit tot een
nieuwe financiéle crisis, die alle Europese landen raakt. 7

140 ) miljard euro
120
-17%

100

80 A
32 60 -33%
40 A

20 + F -54%
- g
o T T T T

Spanje lerland Griekenland Portugal kernkapitaal

Figuur 4: Blootstelling Nederlandse banken aan probleemlanden afgenomen

Bron: De Nederlandsche Bank statistieken k3/10, tabellen 5.6 en s5.9.

Over de indirecte blootstelling is weinig publieke informatie beschikbaar. De inter-
nationale blootstelling van alle Nederlandse banken samen is in de afgelopen
3 jaar met 36 procent afgenomen, terwijl hun kernkapitaal is toegenomen met 17
procent. Ook de blootstelling aan de probleemlanden is fors afgenomen, zoals
blijkt uit figuur 4.® In deze figuur zijn de gezamenlijke blootstellingen van alle
Nederlandse banken aan alle tegenpartijen (overheden, banken, bedrijven en par-
ticulieren) in de probleemlanden weergegeven per eind september 2007 en 2010.

Een herstructurering van de staatsschuld brengt dus risico’s met zich mee voor
het financiéle systeem. Een raamwerk dat de toezichthouder in staat stelt om
in te grijpen voordat een bank failliet gaat, ontbreekt in de meeste Europese
landen, waaronder ook Nederland, twee jaar na de kredietcrisis nog steeds.
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Hier wordt wel zowel op nationaal als Europees niveau aan gewerkt. Hierdoor
zijn de risico’s die een herstructurering met zich meebrengt groter dan nodig.
De rekening kan dus ook in dat geval uiteindelijk bij de belastingbetaler terecht
komen. Het is bij te hoge schuld van een euroland dus kiezen tussen een reke-
ning doordat steun wordt verleend aan het probleemland of een mogelijke
rekening doordat steun wordt verleend aan de eigen banken.

Opkopen door ECB nodig, maar niet ideaal

Steun loopt via twee kanalen: Griekenland en lerland krijgen leningen
aangeboden en de ECB koopt staatspapier van de probleemlanden op de
markt op om zo de liquiditeit van die markt te garanderen. Neveneffect is
dat deze inkopen additionele vraag naar obligaties van de probleemlan-
den creéert. Dit legt een bodem onder de prijs van dit papier en dus een
bovengrens aan de rente die de probleemlanden betalen. Inmiddels is de
totale waarde van de door de ECB opgekochte staatsobligaties van pro-
bleemlanden 77,5 miljard euro. Dat de ECB deze operaties uitvoert is
onvermijdelijk, zij is momenteel de enige die de vrijheid heeft om dit te
doen en dat ook operationeel aan kan. Zolang de politiek verantwoorde-
lijken geen eensgezind besluit kunnen nemen is de ECB de enige partij
die hiervoor is toegerust.

Het opkopen van staatsobligaties kan echter een conflict opleveren met
de taak van de ECB om onafhankelijk monetair beleid te voeren.
Dit om twee redenen:

1. De ECB moet zich nu bij iedere beslissing afvragen wat het effect is op
de waarde van de opgekochte obligaties. Als de ECB bijvoorbeeld zou
besluiten om de rente te verhogen, dan dalen deze obligaties in waarde.
2. De ECB heeft deze obligaties tegen de marktprijs gekocht. Mocht de
uiteindelijke aflossing lager zijn dan de marktprijs op moment van aan-
koop, dan lijdt de ECB een verlies. Dit verlies zal over de lidstaten worden
verdeeld naar rato van hun aandeel in de ECB. Dat bedreigt de onafhan-
kelijkheid van de ECB, omdat ze deze verliezen moet verantwoorden aan
de overheden van de eurolanden. Als het verlies te groot is, moet zij wel-
licht om een kapitaalinjectie verzoeken. Die onafhankelijkheid is echter
cruciaal voor haar rol in het monetair beleid.

Zelf heeft de ECB herhaaldelijk aangegeven niet gelukkig te zijn met de
huidige situatie. Als de ECB verliezen lijdt op deze obligaties is het aan-
koopbeleid een steunoperatie geworden waarover geen politieke
besluitvorming heeft plaatsgevonden. Een oplossing van de schulden-
crisis vereist afwikkeling van deze positie van de ECB en een mandaat
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van de politiek aan een andere partij om deze operaties uit te voeren.
Een permanent noodfonds zou daarvoor wel het vereiste politieke man-
daat kunnen hebben.

De kosten en baten van uitstel

De keuze wie uiteindelijk gaat betalen als de schuldenlast van een land te
hoog blijkt te zijn, maken de Europese regeringsleiders nu niet. De ECB
moet daardoor tegen wil en dank optreden om de liquiditeit van de markt te
garanderen. Het is voor politici moeilijk uit te leggen dat hun kiezers moe-
ten opdraaien voor andermans schulden, ook als dat uiteindelijk in het
belang van diezelfde kiezers is. Het faillissement van een buurland of mede-
lid van een monetaire unie heeft voor die kiezers onvermijdelijk negatieve
gevolgen. Dit probleem is geen specifiek Europees verschijnsel. Ten tijde
van de Mexico-crisis in 1995 kreeg de Amerikaanse regering geen toestem-
ming van het Amerikaanse Congres voor een reddingspakket van 40 miljard
dollar. Toen Mexico toch snel geld nodig had om een faillissement te voor-
komen, stelde de Amerikaanse regering 20 miljard dollar ter beschikking
uit een fonds' van het ministerie van financién, waarover het Congres geen
zeggenschap had.>® In Tabel 4 staan de voor- en nadelen van uitstel van de
keuze wie de kosten moet dragen bij een te hoge schuldenlast.

34

Tabel 4: Voor- en nadelen van uitstel van herstructurering

Voordelen Nadelen

Meer informatie over houdbaarheid schuld ~ Hogere kosten steunverlener

Tijd om bankregulering aan te passen Bevoordeelt houders kortlopende schuld

Herkapitalisatie door ophalen extern
kapitaal niet mogelijk

Kans op risicovol gedrag (gambling for
resurrection)

Tijd om bankensector gezond te maken

Tijd om herstructurering te organiseren

Lagere economische groei probleemland

Eerste voordeel is dat met steun tijd gekocht wordt waarmee het land door ste-
vige economische hervormingen het vertrouwen van de markt terug kan win-
nen, omdat zij de schuld stevig zal gaan verminderen in de toekomst. Zodra
echter duidelijk wordt dat een land zijn schuld niet volledig kan betalen, zorgt
het langdurig blijven aanbieden van steun alleen maar voor uitstel van het
onvermijdelijke, tegen steeds toenemende kosten voor de steunverlener.

Tweede voordeel van uitstel is dat het de EU en de nationale overheden tijd
biedt om de regulering van banken te verbeteren en in het bijzonder om een
juridisch raamwerk in te voeren dat het mogelijk maakt om banken te ontman-
telen voordat zij failliet gaan. Dit naar voorbeeld van het ‘special resolution
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regime’ dat Groot-Brittannié in 2009 invoerde.* Daarin is geregeld hoe ban-
ken ontmanteld kunnen worden met minimale schade voor de samenleving.
Aan de invoering van een dergelijk raamwerk wordt nu op nationaal en
Europees niveau gewerkt.>

Herstructureringsprocedure
Welke problemen moet een herstructureringsprocedure oplossen?

Het free rider probleem

Onderhandelen over schuldreductie kost schuldeisers tijd en geld. Een
herstructureringsprocedure moet dus in een mogelijkheid voorzien om
een representatieve groep schuldeisers aan te wijzen die namens de
rest onderhandelt. Het onderhandelingsresultaat moet, als een ruime
meerderheid akkoord is, bindend zijn voor alle schuldeisers. Als dit niet
zo is, is het voor iedere individuele schuldeiser voordeliger niet mee te
werken en te wachten totdat de vorderingen van de andere schuldeisers
gereduceerd zijn. Dan is de totale vordering lager en stijgt de waarde
van zijn vordering.

Het hold-up probleem 35
Bij een voldoende groot belang in een obligatie-uitgifte van probleem-
schuld, kan een schuldeiser proberen de onderhandelingen te frustreren,
totdat de schuldeisers van alle andere obligatie-uitgiftes een akkoord
hebben gesloten. Omdat een land pas weer toegang tot de kapitaal-
markt heeft als de hele schuldherstructurering achter de rug is, heeft
deze schuldeiser een sterke onderhandelingspositie. Vaak zal ze dan een
hoger bedrag of betere voorwaarden dan andere schuldeisers weten te
bedingen. In de schuldencrises in Latijns-Amerika zijn er diverse voor-
beelden bekend van zogenaamde ‘vulture funds’ die juist voor dit doel
schuld opkochten tijdens het herstructureringsproces.

Vanaf 2013 willen de eurolanden collective action clauses (CAC'’s) in obli-
gatiecontracten opnemen. Dit is een stap in de goede richting omdat het
het free rider probleem oplost. Dit geldt echter alleen voor nieuwe schuld
en is dus geen oplossing voor de huidige problemen. Een oplossing voor
de huidige schuldenproblematiek zou een Europese verdragswijziging
zijn waarin een Sovereign Debt Restructioning Mechanism (SDRM),
ofwel herstrucureringsmechanisme voor staatsschuld, wordt ingevoerd,
zoals bepleit door Gianviti (2010). Als dat een brug te ver is, is specifieke
wetgeving die de bovenstaande problemen aanpakt, een optie.
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Derde voordeel is dat uitstel de tijd biedt om de bankensector gezond te
maken. Dit betekent nieuwe, geloofwaardige stresstesten die de hele balans
van banken onder de loep nemen, ongeacht of bezittingen in het bankboek of
het handelsboek staan.?3 Niet solvabele banken moeten gedwongen worden
om nieuw privaat aandelenkapitaal aan te trekken. Als dat niet lukt, moet de
toezichthouder banken dwingen om te herstructureren of de overheid ban-
ken herkapitaliseren, met als uiterste consequentie onteigening van de
bestaande aandeelhouders. Uitstel zorg ook voor een gezondere bankensec-
tor doordat kapitaalniveaus van banken de tijd krijgen zich te herstellen van
de kredietcrisis. Een hoger kapitaal biedt banken een grotere buffer om ver-
liezen op hun vorderingen op de probleemlanden te dragen. Op die manier
wordt voorkomen dat de overheid moet bijspringen en de belastingbetaler
alsnog voor de kosten moet opdraaien.# Op dit moment maken banken veel
winst, mede als gevolg van de lage rente die de ECB hen rekent. Die winst
moet dan wel omgezet worden in meer eigen vermogen. Het verbieden van
uitkeren van dividenden totdat de vereiste kapitaalniveaus bereikt zijn draagt
bij aan een snelle opbouw van het eigen vermogen. Een snelle opbouw is ook
belangrijk omdat onvoldoende gekapitaliseerde banken een prikkel hebben
om teveel risico te nemen.?

36 Vierde voordeel van uitstel is dat het tijd schept om wet- en regelgeving aan te
passen zodat er een juridische basis ontstaat voor een herstructureringsproce-
dure voor staatsschuld. Dit betekent dat er een aantal stappen moet worden
ondernomen, die weergegeven zijn in het kader herstructureringsprocedure.

Tegenover bovengenoemde voordelen van uitstel staan ook nadelen. Steun
wordt gebruikt om de aflopende schulden van een land te herfinancieren en
het begrotingstekort te financieren. Zolang steun aanhoudt, zal de schuld die
het land bij het fonds heeft toenemen en die bij gewone obligatichouders afne-
men over de tijd door reguliere aflossingen.

Een ander nadeel is dat kortlopende schulden anders behandeld worden dan
langlopende schulden. Houders van kortlopende schuld gaan er vanuit dat zij
100 procent van hun vordering terugkrijgen, omdat het steunfonds aflopende
schulden herfinanciert. Houders van kortlopende schuld hebben dus een ster-
ke motivatie om voor voortzetting van de steun te lobbyen. Onduidelijkheid
over de gevolgen van een herstructurering is in hun belang.

Een derde nadeel is dat de onzekerheid over mogelijke herstructurering boven
de markt blijft hangen. Ondergekapitaliseerde banken zijn daardoor niet in
staat extern kapitaal aan te trekken. Niemand gaat kapitaal in een bank steken,
als men vermoedt dat dit een herstructurering van de schuld van de probleem-
landen ten laste van die bank vergemakkelijkt. Banken kunnen hun eigen ver-
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mogen in dat geval alleen maar verhogen door operationele winsten van de
bank toe te voegen aan het eigen vermogen en niet uit te keren als dividend.
Dat is een proces dat athankelijk van de uitgangspositie van de bank jaren kan
duren. Als genoeg banken hiermee worstelen, kan het leiden tot een Japans
scenario met langdurige lage groei.

Deze onzekerheid over mogelijke herstructurering raakt ook het land met de te
hoge schulden zelf. Een vierde nadeel is dan ook dat als het land te hoge schul-
den heeft, uitstel inhoudt dat vast wordt gehouden aan de eis tot volledige
terugbetaling. Dit werkt contraproductief, omdat het de prikkel om te werken
en te investeren in het land lager wordt. Dit remt de economische groei en
daardoor de mogelijkheid om in de toekomst schuld terug te betalen.

Uitstel van de beslissing over het al of niet herstructureren van de schuld van
probleemlanden en, zo ja, over de vraag wie dan de rekening betaalt is dus niet
kosteloos. Uitstel voorkomt dat voortijdig verkeerde beslissingen worden geno-
men. Uitstel maximaliseert de kans dat alle relevante informatie wordt meege-
nomen. De uiteindelijke beslissing is dus bijna per definitie beter. Er zijn ech-
ter ook substantiéle kosten aan verbonden. Sluipenderwijs komt een steeds
groter deel van de kosten bij overheden van de overige eurolanden terecht (en
dus bij hun belastingbetalers). In de tussentijd hebben allerlei partijen geen of

37
onjuiste prikkels. Uitstel heeft dus ook een prijs.
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Noten

1 Wedanken Mark Roscam Abbing, Paul Veenendaal, Wim Suyker en Douwe Kingma
voor hun bijdragen.

2 Het EFSF is een uitvoeringsorgaan van de regeringen van het eurogebied. Het
EFSF trekt geld aan op de kapitaalmarkt en leent dat uit aan landen met een schul-
denprobleem. Garanties van de lidstaten zijn onderpand voor de leningen van het
EFSF. Nederland heeft een garantie aan het EFSF verstrekt ter grootte van haar
relatieve ECB aandeel en een achtervang garantie ter grootte van haar relatieve
aandeel in de groep met eurolanden met een AAA kredietwaardering. Deze AAA-
achtervanggaranties worden pas aangesproken als andere (niet-AAA) landen hun
garanties niet nakomen.

3 Het European Financial Stability Mechanism (EFSM) is een programma van de
Europese Commissie waarmee leningen verstrekt worden aan landen met probleem-
schulden. Onderpand is hier de lopende rekening van de Europese Commissie. De

lopende rekening bestaat uit de financiering van de Commissie door de lidstaten.
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Het IMF is een internationale financiéle instelling die landen met schuldenproble-
men helpt. Nederland leent via een quotasysteem geld aan het IMF. Aflossingen op
leningen van het IMF hebben voorrang boven andere aflossingen, dus de kans dat
het IMF niet terugbetaald wordt is erg klein.

De ECB heeft in open markt operaties staatsobligaties opgekocht en houdt als onder-
pand voor leningen aan commerciéle banken staatsobligaties aan. Via DNB, die aan-
deelhouder van de ECB is, is Nederland hierbij betrokken. Eventuele verliezen die
de ECB maakt op opgekochte staatsobligaties vertalen zich via de ECB-verdeelsleutel
tot lagere dividenden van DNB aan de Nederlandse staat. De ECB koopt de obliga-
ties in tegen de dan geldende marktwaarde. Die marktwaarde houdt rekening met
onvolledige aflossing door Griekenland. De ECB leidt verlies als de uiteindelijke
aflossing lager uitvalt dan waar de markt nu rekening mee houdt.

Geintroduceerd door Krugman (1988) als de ‘Debt Relief Laffer Curve’.

Zie IMF (2010a), Europese Commissie (2010a), Buiter (2011), Spiegel online (3-3-
201), Bloomberg (2-3-201), Darvas (201) en CESifo (2011).

Voor Spanje en Portugal zijn deze voornemens niet voldoende gedetailleerd beschik-
baar.

De prognose voor de ontwikkeling van de staatsschuld van de Ierse regering ligt 10
procentpunt van het bbp lager dan die van het IMF. Het verschil zijn de reserves van
de Ierse overheid voor tegenvallers bij de banken. De overheid trekt de buffers van de
schuld af, het IMF niet. De hier opgenomen projecties volgen de lijn van het IMF. In
het Ierse overheidssaldo voor 2009 en 2010 is steun aan de bankensector niet meege-
nomen. De steun bedraagt 2,6% van het bbp in 2009 en 19,4% van het bbp in 2010.
Hierbij wordt er vanuit gegaan dat er een korting van 30 procent op de schuld komt
en het land dus nog 7o procent zal betalen, bron: Blundell-Wignall en Slovik (2011)
en CPB-berekeningen. Door de huidige lage liquiditeit op de markt voor deze ver-
zekeringen, kan hier een liquiditeitspremie inzitten. De absolute risico’s zullen dan
iets lager zijn, de relatieve risico’s blijven gelijk.

Een structurele besparing van 5,5 procent van bbp is tot en met 2014 nog niet inge-
vuld.

Recent verlaagde kredietbeoordelaar Moody’s de rating van Griekenland onder ver-
wijzing naar moeizame belastinginning, de benodigde bezuinigingen en onzeker-
heid over voorwaarden voor steun na 2013.

Moral hazard is een term die gebruikt wordt om een gedragsverandering van eco-

39

nomische actoren met negatieve gevolgen voor anderen aan te geven waarbij ze zelf

geen risico lopen.

Een systeemrelevante bank is een bank waarvan het omvallen tot onacceptabele
risico’s voor de stabiliteit van het financiéle systeem leidt. Overheden hebben in de
financiéle crisis steun verleend aan systeemrelevante banken om de stabiliteit van
het systeem te waarborgen.

Met kernkapitaal wordt hier het Tier-1 eigen vermogen onder Basel II bedoeld.

Zie Blundell-Wignall en Slovik (2011).
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17 Banken in probleemlanden hebben vaak een substantiéle positie in staatsschuld van
hun eigen land. De directe blootstelling is dus groot. Als deze banken bij een herstruc-
turering in de problemen komen, is er geen overheid om ze te redden. Een faillisse-
ment van deze banken is dan waarschijnlijk en kan grote consequenties hebben in het
land zelf en voor onze bankensector. Het is daarom verstandig een herstructurering
vooraf te laten gaan met de oprichting van een steunfonds voor banken in de probleem-
landen. Terland en Griekenland hebben een fonds opgezet dat die rol kan vervullen.

18 De totale internationale blootstelling van alle Europese banken is volgens cijfers van
de Bank of International Settlements (BIS) in dezelfde periode afgenomen met 16
procent, terwijl de blootstelling van Europese banken aan tegenpartijen in de 4 pro-
bleemlanden is afgenomen met 21 procent.

19 Dit was het Exchange Stabilization Fund, een fonds bedoeld voor stabilisatie van
wisselkoersen.

20 Daarnaast bevatte het reddingspakket 18 miljard dollar van het IMF en 13 miljard
dollar van de Bank for International Settlements en andere, commerciéle banken.
De peso stabiliseerde en de Mexicaanse regering voerde economische hervormin-
gen door. In 1997 betaalde Mexico de Verenigde Staten alle leningen terug.

21 Dergelijke wetgeving ligt mogelijk juridisch gecompliceerd. Hiipkes (2003) wijst op
een uitspraak van het Europese Hof van Justitie in 1996 in de Panagis Pafitis zaak
die de mogelijkheden van een effectieve afwikkeling van banken zou beperken. Dit

40 omdat onteigening voordat een faillissement plaatsgevonden heeft in strijd kan zijn
met de Europese Verklaring van de Rechten van de Mens (EVRM).

22 Zie Europese Commissie (2010b), Europese Commiissie (2010c¢) en Ministerie van
Financién (4-3-20m).

23 Obligaties die in het bankboek staan, worden in principe aangehouden tot het
einde van de looptijd en hoeven daarom niet tegen de actuele marktprijs te worden
gewaardeerd. Een groot deel van de vorderingen op de probleemlanden is daarom
nog steeds tegen nominale waarde gewaardeerd, terwijl de marktwaarde inmiddels
veel lager ligt. Stresstesten die het bankboek slechts deels herwaarderen, geven een
onvolledig beeld van de problemen. Alleen een test waarin ook overheidsobligaties
in het bankboek worden meegenomen, biedt de sector de mogelijkheid het vertrou-
wen van de financiéle markten te herwinnen.

24 Basel III eist hogere kapitaalbuffers van banken en vergroot daarmee de capaciteit
van banken om zelf schokken op te vangen. De hogere kapitaaleisen van Basel III
zijn echter pas in 2019 volledig effectief. Tot die tijd is de kans op een crisis dus gro-
ter dan volgens de nieuwe standaard wenselijk is.

25 In de literatuur wordt dit gambling for resurrection genoemd.

Bron

Policy Brief Centraal Planbureau, 2011/03.
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Bazel I1I: nieuwe kapitaal- en
liquiditeitsstandaarden voor banken

De afronding van Bazel Il is een belangrijke mijlpaal: De Nederlandsche Bank
de aangescherpte eisen zetten banken aan tot betere Kwartaalbericht

risicobeheersing en het aanhouden van grotere kapi-
taal en liquiditeitsbuffers. Daarmee bevordert Bazel |11
de weerbaarheid van banken en het vertrouwen daar-
in. Belangrijke vervolgstappen zijn de uitwerking van
Bazel IIl in de regelgeving, de naleving van de nieuwe
regels door de banken en een scherp toezicht.

Vele tekortkomingen in de regelgeving zijn aan het licht gekomen door de
kredietcrisis. Belangrijke omissies lagen in de regelgeving voor het niveau en
de kwaliteit van het kapitaal dat banken moeten aanhouden. Ander gebrekkig
element in de regels vormde de risicometing binnen het handelsboek. Vooral
Amerikaanse banken hadden massale, illiquide kredietuitzettingen in handels
portefeuilles, die gedurende de crisis resulteerden in zware verliezen. Ook op
het terrein van liquiditeit waren er tekortkomingen. Veel banken steunden over-
matig op marktfinanciering om gesecuritiseerde, illiquide activa te financieren.

In reactie daarop heeft het Bazels Comité voor bankentoezicht het voortouw
genomen om de weerbaarheid van het bankensysteem naar een hoger plan te
tillen. Kern van de Bazelse hervormingen vormen strengere regels voor het
kapitaal en de liquiditeit van banken. Hierbij zijn niet alleen bestaande eisen
van Bazel II aangescherpt, maar ook nieuwe standaarden neergezet, zoals
een aanvullende kapitaalmaatstaf die de balansomvang weergeeft in verhou-
ding tot het aangehouden kapitaal en liquiditeitseisen. Het aangescherpte
Bazel IT kapitaalraamwerk in combinatie met deze nieuwe elementen wordt
aangeduid als Bazel III.

Kapitaalraamwerk herzien
Allereerst worden strengere eisen gesteld aan de kapitaalinstrumenten die tot
het kernkapitaal kunnen worden gerekend. In de toekomst ligt de focus pri-
mair op het kapitaal van de hoogste kwaliteit, te weten aandelenkapitaal en
ingehouden winsten. Een deel van de huidige kapitaalinstrumenten, zoals
bepaalde hybride vormen van kapitaal, zal hierdoor niet meer kwalificeren als
kernkapitaal. Deze versmalling van de kapitaalsdefinitie betekent een belang-
rijke verbetering van het kapitaalregime. Daarbovenop wordt het kapitaalregime
aangescherpt door een betere risicodekking en de introductie van een hogere
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minimumeis en buffervereisten. De uiteindelijke minimumeis voor kernkapitaal
wordt verhoogd van 2% naar 4,5% van de totale risicogewogen activa van een
bank. Verder is een minimum kapitaaleis van 6% voor de ruimere Tier 1 definitie
van het kapitaal vastgesteld en blijft de minimumeis voor het totale kapitaal
gehandhaafd op 8% (zie de box voor een toelichting op de kwantitatieve eisen).
Het kapitaalregime beoogt voldoende hoge kapitaaleisen voor te schrijven voor
alle materiéle risico’s waaraan banken zijn blootgesteld. Gedurende de crisis bleek
dat vele risico’s niet afdoende werden weerspiegeld in het risicogebaseerde regi-
me van Bazel II. Het Comité heeft de regels aangescherpt voor zowel het handels-
boek als voor complexe securitisaties en posities die banken buiten de balans aan-
houden. Dit gewijzigde handelsboekraamwerk leidt tot een nieuwe kapitaaleis,
die gemiddeld drie tot vier maal hoger is dan de oude kapitaaleis. Gefinaliseerd
worden op dit moment ook de kapitaaleisen en de risicomanagementstandaarden
voor tegenpartijkredietrisico (het risico dat de tegenpartij van een financieel con-
tract, zoals een optie, inbetalingsproblemen raakt gedurende de looptijd van het
contract).

Kapitaalbuffers
Tevens zijn er maatregelen om banken te stimuleren tot het opbouwen van extra
kapitaal boven de minimumeisen. Deze buffers worden opgebouwd in goede tij-
42 den, zodat banken tijdens een crisis beter in staat zijn verliezen op te vangen. Om
dit te helpen verwezenlijken, wordt allereerst een capital conservation buffer gein-
troduceerd. Naarmate een bank dichter bij de minimumeis voor kapitaal komt,
zal deze methodiek een beperking opleggen aan de uitkeringen van de bank. Dit
laatste omvat dividenden, aandelenterugkoop en bonussen. Het inhouden van de
winst aan de vooravond van een economische neergang zal ervoor zorgen dat
kapitaal beschikbaar blijft om de kredietverlening gedurende de neergang zelf in
stand te houden. Deze buffer, die 2,5% van de risicogewogen activa vormt en
bestaat uit kernkapitaal, stimuleert banken om naar een streefwaarde van 7%
voor de kapitaalratio te groeien (zie de box). Deze buffervereiste wordt stapsgewijs
ingevoerd. In aanvulling hierop is in juli 2010 een voorstel uitgebracht voor een
contracyclische kapitaalbuffer [zie het artikel ‘De werking van de nieuwe contracycli-
sche buffer in Bazel III’ elders in dit KB]. Deze buffer wordt gekoppeld aan de
nationale kredietgroei, waarbij een bank de buffer moet vergroten als de krediet-
verlening harder groeit dan in normale tijden. De contracyclische buffer kan vari-
eren van 0% tot 2,5% en wordt bovenop de eerder genoemde capital conservation
buffer van 2,5% gezet. Deze buffer vergroot de weerbaarheid van banken tegen
onevenwichtigheden in het systeem. Een positief neveneffect is dat de kredietver-
lening in geval van de opbouw van onevenwichtigheden wordt afgeremd, wat
helpt om de ernst van een eventuele crisis te beperken.
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De nieuwe kapitaalminima [ -targets versus de huidige

Voor de vaststelling van een nieuw minimum is gemikt op het kapitaalniveau
waarop schuldeisers en andere marktpartijen een instelling als levensvatbaar
beschouwen. Zoals in onderstaande figuur aan de linkerzijde is geillustreerd
heeft de huidige Bazel Il minimumeis van 8% betrekking op het totale kapi-
taal, waarvan minstens de helft (4%) moet bestaan uit Tier 1 kapitaal, dat op
zijn beurt voor de helft moet bestaan uit core Tier 1 kapitaal .2 Dit betekent dat
voor Tier 2 kapitaal 4% ruimte is. In het nieuwe kader (rechts in figuur) ligt de
nadruk op core Tier 1 kapitaal. De minimumeis hiervoor is vastgesteld op
4,5% van de totale risicogewogen activa van een bank. Verder is een mini-
mum kapitaalseis van 6% voor de ruimere Tier 1 definitie van kapitaal vastge-
steld (impliceert een non-core Tier 1 eis van 1,5%) en blijft de eis voor het
totale kapitaal gehandhaafd op 8% (impliceert een Tier 2 eis van 2%).
Daarnaast worden rechts in het figuur de buffers boven het minimum geillu-
streerd. De eerste bufferlaag bedraagt 2,5% en vertegenwoordigt het capital
conservation mechanisme dat banken stimuleert om aan de streefwaarde van
7% core Tier 1 te voldoen. Onder de 7% zullen winstuitkeringen zoals divi-
denden worden gekort. De tweede bufferlaag — de contracyclische buffer —
kan, athankelijk van de nationale kredietgroei tussen o en 2,5% variéren.

43
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Dit wordt ook wel het predominance criterium genoemd waarbij Common Equity
Tier 1 de overheersende vorm moet zijn van Tier 1. Common Equity oftewel aan-
delenkapitaal is de belangrijkste vorm van core Tier 1.
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Kapitaal — leverage ratio
De risicogewogen kapitaaleisen worden aangevuld met een niet-risicogewogen
kapitaalmaatstaf, de zogeheten leverage ratio. Deze maatstaf geeft de balansom-
vang van de bank in verhouding tot het aangehouden kapitaal weer en moet
een grens stellen aan de opbouw van een overmatige schuldpositie, één van de
oorzaken van de crisis. De leverage ratio zal dienen als een veiligheidsklep ten
opzichte van de risicogebaseerde kapitaaleis. Aan de vooravond van de crisis
konden veel banken hele gunstige risicogebaseerde kapitaalratio’s rapporteren,
terwijl ze op hetzelfde moment een buitensporige schuldpositie hadden opge-
bouwd, zowel binnen als buiten de balans. Het gebruik van een leverage ratio
zal de opbouw van een dergelijke hefboomwerking in het financiéle systeem
tegengaan. De leverage ratio verslechtert immers door de groei van de
balansomvang die in een economisch gunstig klimaat doorgaans optreedt. Een
minimale eis aan leverage ratio zet dus, ongeacht de hoogte van risicogewogen
kapitaalratio, een rem op de kredietverlening en op de ongecontroleerde groei
van de bankbalans. Het zal ook dienen als een aanvullende veiligheidsklep
tegen pogingen om de risico-gewogen kapitaalvereisten te omzeilen of tegen
mogelijk modelrisico, dat wil zeggen het risico dat de risicomodellen van de
banken niet alle financiéle risico’s goed meenemen. De komende jaren wordt
een minimumniveau voor de leverage ratio van 3% getest en wordt bekeken
44 wat de gevolgen ervan zijn voor specifieke bedrijfsmodellen. De bedoeling is
dat de leverage ratio per 2017 als een harde eis wordt ingevoerd.

Liquiditeitsstandaarden

Het nieuw voorgestelde liquiditeitsraamwerk zal eveneens een ingrijpend
effect hebben, te meer omdat een wereldwijde liquiditeitstandaard vooralsnog
niet bestaat. Gedurende de crisis was het voor banken moeilijk om korte ter-
mijn financiering vast te houden. Het Comité heeft daarom wereldwijde mini-
mum liquiditeitstandaarden voorgesteld om banken weerbaarder te maken
tegen potenti€le verstoringen in de toegang tot financiering en om langereter-
mijn liquiditeitmismatch op de balansen van banken te reduceren. De Liquidity
Coverage Ratio (LCR) meet of banken voldoende liquide activa van hoge kwali-
teit aanhouden om een 1-maands stressscenario op te vangen. Deze ratio is qua
opzet vergelijkbaar met de huidige Nederlandse liquiditeitsvereiste voor één
maand, maar de specificaties en gewichten verschillen. Alleen de LCR zal niet
voldoende zijn om het liquiditeitsrisico van banken te beheersen en wordt
daarom aangevuld met éénjaarscriterium, de Net Stable Funding Ratio (NSFR).
Langerlopende uitzettingen, met een looptijd langer dan één jaar, moeten wor-
den gedekt met financiering met een looptijd langer dan één jaar. De LCR
wordt na een overgangsperiode in 2015 ingevoerd; de NSFR na een overgangs-
periode die loopt tot 2018.
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Deze initiatieven — hogere kapitaaleisen met betere kapitaalkwaliteit, verbeter-
de risicodekking, de introductie van de leverage ratio en nieuwe liquiditeits-
standaarden — vormen het fundament voor het Bazelse antwoord op de crisis.
Het Comité heeft daarnaast toezichtrichtlijnen ontwikkeld voor andere belang-
rijke bankspecifieke onderwerpen. Deze bestrijken onder meer stress testing,
waardering, corporate governance, beloningsbeleid en supervisory colleges.

Systeemrelevantie

Terwijl sterkere individuele banken in beginsel leiden tot een sterker banken-
systeem, is een dergelijke bankspecifieke aanpak niet voldoende. Er moet ook
aandacht worden besteed aan het probleem van de verwevenheid tussen ban-
ken onderling en de perceptie dat sommige banken ‘too big to fail’ of beter
gezegd ‘too important to fail’ zijn. Dit laatste wil zeggen dat een instelling zo
belangrijk is dat een dreigend faillissement noodzaakt tot een reddingsactie
van overheidswege om het functioneren en vertrouwen in het financiéle
systeem overeind te houden. Hoewel Bazel III deze problemen in belangrijke
mate verkleint, ontwikkelen het Bazels Comité en de Financial Stability Board
een geintegreerde aanpak van systeemrelevante financiéle instellingen.
Mogelijke maatregelen zijn een combinatie van een kapitaalopslag, bail-in
schuld en contingent capital. Andere maatregelen waaraan kan worden gedacht
bij de aanpak van systeeminstellingen zijn een adequaat resolutieraamwerk 45
(dat wil zeggen instrumenten om een instelling in een crisis te herstructureren
of te ontmantelen) en intensiever toezicht op dergelijke grote banken.

Verder zal het gebruik van contingent, oftewel voorwaardelijk, kapitaal de bij-
drage van de private sector verhogen bij de oplossing van toekomstige banken-
crises. De kans dat kosten neerslaan bij de belastingbetaler wordt hierdoor
beperkt. Een concreet voorstel behelst dat alle zwakkere kapitaalinstrumenten,
zoals bijvoorbeeld achtergestelde leningen, kunnen worden omgezet in kern-
kapitaal in een situatie waarin een bank niet meer levensvatbaar is. Ook de
mogelijkheden van bail-in debt (schuldpapier dat wordt omgezet naar hoog-
waardig kapitaal dan wel wordt afgeboekt in geval van staatssteun) worden in
dit verband nader onderzocht. Daarnaast bekijkt het Comité de mogelijke toe-
passing van contingent capital dat al op een eerder moment omgezet wordt in
kernkapitaal. Geleidelijke invoering In het voorjaar en zomer hebben het
Bazels Comité en de FSB gezamenlijk onderzoek gedaan naar de macro-eco-
nomische implicaties van de invoering van de nieuwe standaarden. Conclusie
is dat de invoering waarschijnlijk een bescheiden impact heeft op de economi-
sche groei. Het onderzoek ging vergezeld van een studie naar de langetermijn
economische impact van de nieuwe standaarden. Deze studie concludeert dat
er duidelijke economische voordelen gepaard gaan met de toename in kapitaal-
en liquiditeitseisen. Dit voordeel komt voort uit het voorkémen van ernstige
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crises en daaruit voortvloeiende economische ontwrichtingen. Op basis van
deze onderzoeksuitkomsten heeft het Comité besloten het nieuwe regime
stapsgewijs in te voeren. Vanaf 2013 zullen de nieuwe eisen elk jaar worden
vergroot en aldus stapje voor stapje eind 2018 op het gewenste niveau uitko-
men. In deze periode zullen ook de leverage ratio en de liquiditeitstandaarden
worden ingevoerd. Hiermee zullen de banken in staat zijn om aan de nieuwe
standaarden te voldoen, hoofdzakelijk via winstinhouding en mogelijk kapi-
taaluitgifte. Afronding van de standaarden is stap één. Nu zijn vervolgstappen
nodig voor de uitwerking van Bazel III in de regelgeving, de naleving van de
nieuwe regels door de banken en een scherp toezicht daarop. Het uiteindelijke
doel, de versterking van de stabiliteit en veerkracht van de banken en het finan-
ciéle systeem, blijft anders buiten bereik.

Bron
DNB Kwartaalbericht, december 2010, p. 43-46.

46
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Met weinig kapitaal en een balanstotaal van bijna zes
keer het nationaal inkomen schuiven banken het risico
op de staat. Alleen met een forse verhoging van het
eigen vermogen van banken wordt de financiéle sec-
tor weer gezond. Basel Il is daarom slechts het begin,
stellen Arnoud Boot en Rens van Tilburg.

Arnoud Boot en

Rens van Tilburg

Arnoud Boot is hoogleraar
Ondernemingsfinanciering

en financiéle markten en

directeur Amsterdam Center

De Tweede Kamer lijkt in slaap gevallen. De belangrijk- for Law & Economics van de
ste discussie over onze financiéle sector — hoe maken we Universiteit van Amsterdam.
hem veilig? — wordt niet gevoerd. Nederlandse banken Rens van Tilburg is senior
werden voorafgaand aan de crisis soms gefinancierd onderzoeker voor de finan-
met maar 2 procent eigen vermogen.' Toezichthouders ciéle sector bij de Stichting
willen dit — met het zogenoemde Basel III akkoord — Onderzoek Multinationale
verhogen naar 5 a 77 procent. Er is weinig fantasie nodig Ondernemingen (SOMO).

om te beseffen dat op deze manier nog steeds volstrekt

onacceptabele risico’s blijven bestaan. Een bedrijf met 93 a 95 procent schuld en
een paar procent eigen geld valt zo om. Banken hebben nog altijd veel vrijheid
om naar eigen inzicht uiterst risicovolle activiteiten te ontplooien. De verschaffer
van eigen vermogen, de aandeelhouder, staat vrij machteloos als de leiding van
de bank besluit het genomen risico ‘zomaar’ te vergroten. Daarom is een derge-
lijk kapitaalniveau bepaald niet comfortabel. Nederland moet, met zijn financiéle
sector van meer dan vijfmaal het nationaal inkomen, Zwitserland volgen en veel
hogere kapitaaleisen afdwingen.

Basel is het minimum

De kapitaaleisen waarover wordt gesproken zijn minimumeisen. Iedereen, dus
ook Nederland, kan hogere eisen stellen. De Tweede Kamer heeft daarom geen
excuus om niet zelf het initiatief te nemen. Het parlement kan zich niet verbergen
achter de ‘machteloosheid’ van Nederland binnen het grote Europa die centraal
staat in het Europadebat. De Tweede Kamer wacht de stresstesten van banken af.
Die testen moeten laten zien of banken voldoen aan de laagste kapitaalniveaus.
Dat is heel mooi, maar welk eigen plan heeft de Kamer? Het parlement moet
bepalen welke veiligheid het van het bankwezen verlangt in plaats van zich in
slaap te laten sussen door stresstesten, die — als ze ook maar enigszins lijken op
die van vorig jaar — niet bepaald informatief zijn.

Kamerleden discussiéren over bonussen, maar het echte probleem is niet dat
de bonussen terug zijn, maar dat het riskante bankieren spoedig weer zal
beginnen. Niemand wil achterblijven. Risico’s worden onderschat. Het bank-

47

11_52_hoofdstuk1_20114371_NW.indd 47 @ 30-08-2011 14:43:10



Thema 1: Internationale financién

wezen zit binnen de kortste keren weer in de problemen. Het eigen vermogen
van banken dient om financiéle tegenvallers op te vangen. Hoe hoger dit eigen
vermogen is, hoe veiliger de bank. Volgens een analyse van de Bank of England
(Miles, Yang, Marcheggiano, 2011) is een kapitaalseis wenselijk van ruim twee-
maal ‘Basel IIT". De Zwitserse toezichthouder stelt een niveau in van bijna 20
procent. Dat is begrijpelijk, in het licht van het verlies van 13 procent van het
eigen vermogen van de Zwitserse bankkolos UBS tijdens de crisis. Nederland
is, met zijn grote financiéle sector, buitengewoon kwetsbaar voor financiéle
instabiliteit. Met Zwitserland en Ierland behoort Nederland tot de wereldtop
wat betreft de omvang van de bankbalansen ten opzichte van het nationaal
inkomen. We laten bijvoorbeeld het Verenigd Koninkrijk ver achter ons (zie
figuur 1). De belangen van de Nederlandse belastingbetalers, die garant staan
voor de Nederlandse bankiers, verdienen daarom bescherming, met Swiss
Style kapitaalseisen.

N W A U N 0 O

48

Vs ES DE FR BE VK(1) NL IE CH

VK; activa van de 10 grootste banken.
Toelichting: Gebruikte wisselkoersen: USD/EUR 1,29; CHF?EUR 1,34 en GBP?EUR 0,82.
Bron: OECD.

Figuur 1: Verhouding bancaire activa en bbp
Bron: DNB, 2011.

Onnodige bangmakerij

Vanwaar deze terughoudendheid van onze politici? De reden hiervoor is dat de
banken dreigen dat zij minder geld kunnen uitlenen door hogere kapitaalei-
sen. Volgens de internationale lobby van banken zouden de oorspronkelijke
Basel-voorstellen de economie van de eurolanden de komende jaren doen slin-
ken met meer dan 4 procent en 4,6 miljoen banen kosten (IIF, 2010). Er is
echter geen enkele reden om te geloven in deze rampscenario’s van de banken.
Het eigen vermogen van banken heeft sterk gevarieerd in de tijd en tussen
landen, zonder dat dit leidde tot grote verschillen in de kredietverlening (Miles,
Yang, Marcheggiano, 2ou). Wil iemand verdedigen dat de extreme schuldfi-
nanciering van banken tussen 2004 en 2008 ons veel goeds heeft gebracht?
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Figuur 2: Leverage van banken en groei bbp in het Verenigd Koninkrijk

Bron: Miles et al. (2011, p. 6).

Waandenkbeelden

Waandenkbeelden bepalen nu de discussie over het eigen vermogen van ban-
ken. Zo zeggen banken dat eigen vermogen duur is, maar eigen vermogen is
alleen maar duur door de grote en onacceptabele risico’s waaraan banken het 49
blootstellen (zie bijvoorbeeld Admati et al., 2010 en Bijlsma en Zwart, 2010).
Free lunches bestaan niet. Door meer met schulden te financieren, neemt het
risico toe en daarmee ook de kosten om dit weinige kapitaal aan te trekken.
Het probleem is dat de markten de strategie van banken niet meer vertrouwen
en een hoge risicovergoeding eisen (Boot en Schmeits, 1998). De kosten van
kapitaal zullen dalen als de markt gelooft dat de bankiers geen grote risico’s
gaan nemen. Kapitaal hoeft dus niet zo duur te zijn als het nu is.

De consequenties van de waandenkbeelden van banken gaan nog verder. Als
banken echt denken dat kapitaal hoe dan ook duur is, dan zullen ze bij hogere
kapitaaleisen paradoxaal genoeg geneigd zijn meer risico te nemen. Immers,
zo zullen de verwarde bankiers denken, om toch over dat hogere kapitaal een
zelfde hoog rendement te (blijven) maken moet het risico worden opgevoerd.
Als dit gebeurt dan wordt de veiligheid die extra kapitaaleisen geven onder-
mijnd (zie Boot, 201). De fout is wederom dat niet wordt onderkend dat een
hoger kapitaal betekent dat dit kapitaal veiliger is geworden en dat daardoor
voor beleggers een lager rendement acceptabel wordt.

Wat dit betekent is dat hoge kapitaaleisen op zichzelf niet voldoende zijn. Het

risico-zoekend gedrag van banken zal ook langs andere weg in de hand moeten
worden gehouden, bijvoorbeeld via toezicht. Daarnaast mogen structurele
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ingrepen in het bankwezen niet worden uitgesloten. Zo wordt in de VS getracht
met de zogenaamde Volcker Rule de risico’s verbonden aan proprietary tra-
ding af te zonderen. En in Groot Brittanie heeft een onathankelijke commissie
voorgesteld het retail bankbedrijf te versterken door het apart te kapitaliseren
en zo veel mogelijk qua risico’s immuun te maken van andere bancaire activi-
teiten (Independent Commission on Banking, 20m).

Weg met subsidie op schuld

Een ander belangrijk aspect moet worden onderkend. De fiscale bevoordeling
van schuldfinanciering werkt verstorend. Rente-aftrek voor de vennootschap-
belasting geeft een subsidie op schuldfinanciering en benadeelt financiering
met eigen vermogen. Deze renteaftrek is in feite een overheidssubsidie voor
het onveilig maken van banken. Het parlement moet daarom het initiatief
nemen om het fiscale systeem aan te pakken, opdat eigen vermogen en schuld-
financiering fiscaal op gelijke wijze worden behandeld en banken niet meer
worden bestraft voor veilige financiering van het eigen vermogen. Ook hier
zou enige urgentie van de Tweede Kamer wenselijk zijn. Diezelfde subsidie op
schuld heeft Nederland ook wereldkampioen hypotheekschulden gemaakt.
Het IMF wees op de onacceptabele risico’s daarvan.

50 Niet alleen worden de kosten van meer eigen kapitaal door de banken over-
schat, ze laten ook de opbrengst van veiliger banken buiten beschouwing.
Veiliger banken hebben echter een directe opbrengst, namelijk het voorkomen
van de kosten van een financiéle crisis die historisch gezien al gauw leidt tot
het verlies van zo'n 10% van het nationaal inkomen (Reinhart en Rogoff,
20009).

Het parlement moet aan het werk. Maak het Nederlandse financieel systeem
veilig. Volg Zwitserland met hoge kapitaaleisen. Pak het fiscale stelsel aan.
Juist Nederland heeft, met zijn grote bankensector, belang bij financiéle stabi-
liteit. Gun ook de Nederlandse belastingbetaler het Zwitserleven-gevoel.
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1 ING bevond zich samen met UBS, Barclays en Deutsche Bank in de absolute top-
groep qua leverage in Europa, zie bijvoorbeeld bericht CNNMoney.Com en Gros

(2010).

Bron

Me Judice, jaargang 4, 12 april 2011
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Thema 2: Herstel van de
overheidsfinancién

De politiek moet de overheidsfinancién, door de recessie danig uit het
lood geslagen, weer op orde te brengen. Dit is een zware opgave volgens
De Groot. Twee derde van de collectieve uitgaven in Nederland gaat naar
sociale zekerheid, waar ombuigingen op brede weerstand zullen stuiten.
Toch pleiten Beetsma en Koedijk voor het zo snel mogelijk vergroten van
de houdbaarheid van de overheidsfinancién. Waar zij linkse partijen ver-
wijten het grootste deel van de maatregelen onnodig voor zich uit te schui-
ven, plaatst De Kam vraagtekens bij de voorgenomen bezuinigingen en
lastenverzwaringen van het huidige rechtse kabinet-Rutte. Ook Jacobs ziet
het somber in: hij ziet de overheid haar geloofwaardigheid niet herstellen,
terwijl dit de belangrijkste voorwaarde voor een goede exit uit de crisis zou
zijn. Tot slot beargumenteren Koetsier en Unger dat de noodzaak van 53
forse bezuinigingen niet aanwezig is en in tijden van economische neer-

gang het economisch herstel kunnen schaden.
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Naar gezonde overheidsfinancién: Een
anatomie van de collectieve uitgaven

De politiek maakt zich klaar om de overheidsfinancién, Hans de Groot

door de huidige crisis danig uit het lood geslagen,

weer op orde te brengen. Dit artikel maakt een analyse Hans de Groot is hoogleraar
van de opbouw van de collectieve uitgaven, ook in ver- Public Management aan de
gelijking met het buitenland. Nederland heeft in Universiteit Twente.

Europa zeker geen uitzonderlijk omvangrijke collec-

tieve sector, maar tweederde van de uitgaven gaat

naar sociale zekerheid, zorg en onderwijs, waar ombui-

gingen op brede weerstand zullen stuiten. Een kader voor afwegingen
wordt geschetst, waarin — naast de mogelijkheid van selectieve lastenverho-
ging voor sommige voorzieningen — de bewezen effectiviteit en doelmatig-
heid van publieke voorzieningen een rol speelt, evenals een mogelijk bre-
dere toepassing van het profijtbeginsel.

1 Inleiding

Na de dramatische krimp van de economie in 2009 met bijna 5 procent en 55
de daarmee gepaard gaande sterke oploop van het overheidstekort staat —
uitgaande van een voorzichtig herstel van de economische groei in 2010 en
201 — de gezondmaking van de overheidsfinancién hoog op de prioriteiten-
lijst van de meeste politici. In dit artikel wordt na een analyse van de
Nederlandse collectieve uitgaven, ook in internationaal perspectief, gepro-
beerd suggesties te doen voor een afwegingskader dat daarbij kan worden
gebruikt. Uiteindelijk gaat het natuurlijk om een politieke afweging van
omvang en samenstelling van collectieve uitgaven en inkomsten, maar enige
rationalisatie van het afwegingsproces kan geen kwaad.

Het artikel start met een beschrijving van de uitgangssituatie van de econo-
mie en de overheidsfinancién, gevolgd door enkele kanttekeningen bij de
recente stappen richting gezonde overheidsfinancién gesuggereerd door de
werkgroep Gerritse en de instelling van de 20 commissies voor brede her-
overweging van collectieve uitgaven. Daarna volgt een analyse van de collec-
tieve uitgaven in internationaal verband en voor Nederland in detail.
Tenslotte eindigt het artikel met een aantal suggesties voor een afwegings-
kader bij de brede heroverwegingen die op stapel staan.
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2 Uitgangssituatie
De sinds de tweede wereldoorlog ongeévenaarde krimp van de economie in 2009
met circa 5 procent heeft de overheidsfinancién danig uit het lood geslagen. Het
EMU-tekort loopt naar verwachting op naar circa 6% bbp in 2010, een bedrag van €
36 miljard (Centraal Planbureau, 2009). In het voorjaar van 2009 kwam het kabinet
een Aanvullend Beleidsakkoord overeen om de uitgangspunten van het regeerak-
koord aan te passen met het oog op de crisis. In hoofdlijnen betekende dit dat de
uitgavenkaders voor de sociale zekerheid werden opgerekt om oplopende sociale
zekerheidsuitgaven mogelijk te kunnen maken, terwijl daarnaast een bescheiden
tijdelijk stimuleringspakket in 2009 en 2010 van circa 0,5% bbp (ca. € 3 miljard)
werd opgesteld. In combinatie met dalende belasting- en premie-inkomsten leidt dat
op korte termijn tot een scherp oplopend tekort. Pas vanaf 201, wanneer de econo-
mie zich naar verwachting voorzichtig heeft hersteld van de recessie, is voorzien in
ombuigingsmaatregelen. Volgens de tekortprocedures van het EMU-stabiliteits- en
groeipact zou Nederland in beginsel zijn EMU-tekort in 2013 weer onder de 3 pro-
cent moeten hebben gebracht. Volgens het Aanvullend Beleidsakkoord zou in 201
sprake moeten zijn van een ombuigingspakket van 1,8 miljard (circa 0,3% bbp), mits
de economie met meer dan 0,5% per jaar groeit. Bij een groei tussen +0,5% en een
krimp van -0,5% wordt deze besparing echter ingezet voor gerichte stimulering. Bij
een krimp van de economie met meer dan 0,5% wordt het stimuleringspakket van
56 2009 en 2010 doorgetrokken naar 201. De huidige economische vooruitzichten
maken het eerste scenario overigens het meest waarschijnlijk. Opvallend is dat het
grootste deel van het nu al vastgelegde ombuigingenpakket van 1,8 miljard voor 201
voor bijna 1 miljard wordt gevonden door het bevriezen van het accres van het
Gemeente- en Provinciefonds in de jaren 2009 tot en met 20u plus een aanvullende
bezuiniging van 300 mln. op het Provinciefonds in 201. Daarmee profiteren de
decentrale overheden niet of nauwelijks van de stimuleringsmaatregelen op rijksni-
veau in 2009 en 2010, anders dan door de doorwerking van de hogere uitgaven voor
sociale zekerheid (zoals bijstandsuitkeringen) en sommige specifieke uitkeringen.

In de aanloop naar het Aanvullend Beleidsakkoord heeft de ambtelijke werk-

groep-Gerritse in februari 2009 al een aantal mogelijkheden voor structurele

ombuigingen op de middellange termijn geinventariseerd (Ministerie van

Financién, 2009). De lijst omvat in volgorde van dalende besparingen de vol-

gende ‘houdbaarheidsmaatregelen’ met een opbrengst van minimaal 0,5% bpp:

AOW:-leeftijd naar 67, daarna te koppelen aan de stijgende levensverwachting:

circa 1% bbp.

— Doorwerking van de afbouw van de overdraagbaarheid van de algemene
heffingskorting naar de uitkeringen: circa 0,9% bpp.

— AOW-leeftijd naar 67 in 24 jaar: 0,7% bbp.

— Besparen op de zorguitgaven: 0,5% bbp.

— Geen hypotheekrenteaftrek over het deel van de schuld boven € 1 miljoen:
0,5% bpp.
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De lijst van maatregelen oogt nogal ad hoc. In een aantal gevallen is volgens de
werkgroep sprake van forse inkomenseffecten voor bepaalde groepen.

In september 2009 heeft het kabinet 19 ambielijke commissies ingesteld die op ver-
schillende beleidsterreinen besparingen moeten zoeken, waaronder in ieder geval
een variant van 20% (Ministerie van Algemene Zaken, 2009). Daarnaast is een stu-
diecommissie ingesteld voor herziening van het belastingstelsel. In het voorjaar van
2010 zouden de commissies moeten rapporteren, waarna het kabinet nog voor de
Voorjaarsnota een standpunt over de uitkomsten zou moeten innemen. In beginsel
komen alle beleidsterreinen in de heroverwegingsgroepen aan bod, maar voor defen-
sie buiten de vredesoperaties wordt verwezen naar de naar in ander verband al gestar-
te Strategische Verkenningen. Ondanks het door het kabinet genoemde ontbreken
van taboes bij deze heroverwegingen lijken bepaalde thema’s toch niet te worden
aangesneden, zoals fundamenteel onderzoek en cultuur en media. Expliciet genoem-
de financi€le grondslagen voor de heroverwegingen tellen op tot circa € 160 miljard
plus enkele belastinguitgaven, waaronder de hypotheekrenteaftrek ad € 1 miljard. De
totale netto-collectieve uitgaven volgens de Miljoenennota 2010 bedragen in 2009
echter circa € 234 miljard. Bij werkgroep 18 ontbreekt het financiéle belang van de te
onderzoeken bestuurlijke organisatie van de overheid, evenals bij werkgroep 19 dat
van de bedrijfsvoering bij de overheid (inclusief zelfstandige bestuursorganen).
Volgens de Nationale Rekeningen 2008 is de loonsom van de sector overheid (grof- 57
weg gelijk aan de publiekrechtelijke overheid, het onderwijs en grotendeels van de
overheid afthankelijke gesubsidieerde particuliere instellingen) circa 55 miljard. Het
intermediaire verbruik (aanschaffingen) van de sector overheid is nog eens 44 mil-
jard . Dit geeft een indruk van het aanzienlijk financiéle belang van deze twee the-
ma’s. Duidelijk is in ieder geval dat de maximale (20%) besparingsvariant voor de 20
beleidsterreinen meer dan genoeg zou opleveren om een EMU-tekort van circa 36
miljard tot nul te reduceren. Uiteraard is dan sprake van forse bezuinigingen die niet
eenvoudig met beperkte efficiéntieverhoging zijn in te vullen: substanti€le reductie
van overheidstaken of activiteiten is dan noodzakelijk. Welke prioriteiten daarbij
gehanteerd gaan worden, is in het geheel nog niet duidelijk.

3 Collectieve uitgaven in internationaal perspectief

Voorafgaande aan een meer gedetailleerde analyse van de Nederlandse collec-
tieve uitgaven is het instructief te kijken naar de collectieve uitgaven van een
aantal voor Nederland relevante Westerse landen. In de volgende figuren laten
we de collectieve uitgaven in procenten van het bruto binnenlands product
zien voor Nederland, Belgié, Duitsland, het Verenigd Koninkrijk, Denemarken
en de Verenigde Staten. De gegevens zijn afkomstig van de OECD, gebaseerd
op de nationale rekeningen van die landen en betreffen 2007 als het meest
recent beschikbare jaar (OECD, 2009). Vergelijkbare gegevens zijn ook
beschikbaar voor 1990 (voor sommige landen 1995) en zijn betrokken bij de
hierna gerapporteerde verschillenanalyse.
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Figuur 3: Uitgaven aan onderwijs

m Nederland

m Belgié

= Duitsland

B Verenigd Koninkrijk
Denemarken
Verenigde Staten

Figuur 5: Uitgaven aan politie en justitie

Bron: OECD (2007).
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Figuur 2: Uitgaven zorg en sociale zekerheid
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Figuur 4: Uitgaven aan defensie
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Figuur 6: Uitgaven aan algemeen bestuur

Opvallend is dat de totale collectieve uitgaven (in procenten van het bbp) van de
beschouwde Europese landen in feite niet veel van elkaar verschillen: het verschil
tussen het hoogste (51%) en laagste aandeel (44%) is niet meer dan circa 15%
(7 procentpunt). De spreiding was in 1990 aanzienlijk groter. De convergentie is
te danken aan hogere collectieve uitgaven in het Verenigd Koninkrijk en lagere
collectieve uitgaven in de andere landen, in het bijzonder Nederland, Belgié en

53_96_hoofdstuk2_20114371.indd 58

30-08-2011

15:42:48



Naar gezonde overheidsfinancién: Een anatomie van de collectieve uitgaven

Denemarken. Zowel in 1990 als 2007 wijkt de Verenigde Staten substantieel af
van de Europese landen met een fors lager aandeel van de collectieve uitgaven
(circa 37%). Dat aandeel is in de genoemde periode ook vrijwel gelijk gebleven.
Voor onderdelen van de collectieve uitgaven is het beeld gedifferentieerder. Voor
sociale zekerheid en zorg zijn de verschillen niet groot, met uitzondering van de
relatief lage uitgaven in de Verenigde Staten. Dat geldt ook voor onderwijs, waar-
bij opvallend genoeg de Verenigde Staten niet achterblijven bij Europa, maar juist
Duitsland relatief lage uitgaven kent. Bij defensie is een karakteristiek en stabiel
patroon zichtbaar: het Verenigd Koninkrijk en met name de Verenigde Staten
geven aanzienlijk meer uit dan de overige landen. Voor alle landen geldt overi-
gens dat zij minder uitgeven dan in 1990, als gevolg van het geincasseerde ‘vre-
desdividend’ na afloop van de koude oorlog. Ook voor politie en justitie geven het
Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten aanzienlijk meer uit dan de overige
landen. Bij het algemeen bestuur — een restcategorie die vooral uit de algemene
overheidsadministraties bestaat — vallen Belgi¢ en daarna Nederland op met rela-
tief hoge uitgaven ten opzichte van andere landen. Juist omdat dit een restcatego-
rie is, moet die uitkomst echter met voorzichtigheid gehanteerd worden. Deze
categorie ontstaat door van de totale collectieve uitgaven de eerder genoemde uit-
gaven af te trekken, evenals hier niet behandelde relatief beperkte uitgaven voor
economie, milieu, volkshuisvesting en recreatie. Toewijzingsverschillen tussen
landen kunnen aanleiding zijn tot onnauwkeurigheden. 59

Al met al levert een internationale vergelijking niet het beeld op van een rela-
tief grote Nederlandse collectieve sector in vergelijking met de ons omringende
Europese landen, mogelijk met uitzondering van de uitgaven voor algemeen
bestuur. Niet onverwacht zijn de Nederlandse collectieve uitgaven — net als in
andere Europese landen — in de meeste sectoren relatief hoog vergeleken met
de Verenigde Staten, met uitzondering van politie, justitie en defensie.

4 De collectieve uitgaven in Nederland
De Nederlandse collectieve uitgaven beslaan in de definitie van de Nationale
Rekeningen zo'n 259 miljard in 2007, zo'n 45% van het bbp. Voor een discussie
over de heroverweging van collectieve uitgaven is het zinvol een opsplitsing te
maken naar type collectieve uitgaven. Zoals gebruikelijk in de literatuur over
openbare financién wordt onderscheid gemaakt tussen min of meer zuivere col-
lectieve goederen, waarin de bedrijvensector niet of moeilijk in kan voorzien, en
overige quasi-collectieve goederen of diensten. Bij de laatste is bemoeienis vanuit
de publieke sector vooral ingegeven door verdelingsoverwegingen of overwegin-
gen van externe, niet door de markt gewaardeerde effecten. Als typisch zuiver
collectieve goederen worden hier beschouwd defensie, politie en justitie en infra-
structuur. De jaarlijkse uitgaven beslaan daarvoor resp. € 8, 10 en 9 miljard, in
totaal 277 miljard, ofwel zo'n 10 procent van de totale collectieve uitgaven. De col-
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lectieve sociale verzekeringen tegen inkomensderving (AOW, WW, WAO etc.)
beslaan zo'n € 75 miljard (29% van het totaal), waarvan circa € 25 miljard voor de
AOW. De collectieve zorguitgaven (Zorgverzekeringswet en AWBZ) vergen zo'n
€ 50 miljard (19% van het totaal). Collectief bekostigd onderwijs is goed voor circa
€ 30 miljard (13% van het totaal). Dan resteert circa € 77 miljard voor overige uit-
gaven (30% van het totaal), overigens inclusief de voor een deel als collectief goed
aan te merken centrale administraties van het Rijk en de andere overheden.

300 m  Rest
Overige SZ
1 AOW
250 7 =
Zorg
200 | = Onderwijs

50 Infrastructuur

= Politie & Justitie

150 4

Figuur 7: Collectieve uitgaven Nederland, miljarden euro, 2007
60

Figuur 7 geeft een grafische weergave van de opbouw van de Nederlandse collec-
tieve uitgaven. Opmerkelijk is dat slechts 10% van de collectieve uitgaven wordt
aangewend voor zuiver collectieve goederen, en bijna tweederde van de uitgaven
voor sociale zekerheid, zorg en onderwijs. Bij heroverwegingen is dan ook waar-
schijnlijk dat een belangrijk deel van eventuele ombuigingen in de laatstgenoem-
de sectoren zal worden gezocht. Tegelijkertijd gaat het daarbij om sectoren waar
de politieke gevoeligheid van ombuigingen groot is. Juist daar is immers sprake
van voorzieningen waar sprake is van relatief veel gebruikers met lagere inko-
mens en/of gezondheidsproblemen. In de sector onderwijs is sprake van een
groot aantal belanghebbenden - leerlingen/studenten en hun ouders — voor wie
ombuigingen direct zichtbaar zullen zijn.

Op basis van de hier gekozen afbakening van de collectieve uitgaven kan ook
een indruk worden gegeven van de recente groei van die uitgaven. Daarmee
wordt een beeld verkregen van de opwaartse druk op de diverse uitgavenpos-
ten, die mede relevant is voor de beoordeling van ombuigingsvoorstellen. In
tabel 1 zijn de nominale groeicijfers in de periode 2002-2007 aangegeven. Er is
gecorrigeerd voor de eenmalige extra toename van de collectieve zorguitgaven
in 2006 door de invoering van de Zorgverzekeringswet. Voor een globale
indruk van de reéle uitgavengroei kunnen de nominale cijfers gedefleerd wor-
den met de prijsindex van de gezinsconsumptie, die tussen 2002 en 2007 met
circa 1,5 procent per jaar toenam.
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Uit tabel 1 blijkt dat de grote groeiers in recente jaren zorg, politie en justitie en
onderwijs zijn, gedeeltelijk als gevolg van de prioriteiten van de opeenvolgen-
de kabinetten Balkenende. Bij de zorg spelen uiteraard ook de vergrijzing van
de bevolking en technologische ontwikkelingen een belangrijke rol. Opvallend
is de relatief bescheiden groei van de uitgaven voor sociale zekerheid, ongetwij-
feld mede als gevolg van de voorspoedige economische ontwikkeling in de
periode 2002-2007. De recente reéle groei van de totale collectieve uitgaven
met ruim 2 procent per jaar verklaart ook waarom bij scherp terugvallende
overheidsinkomsten — zoals in de huidige crisis het geval is — het overheidste-
kort snel oploopt. Een uitgaventoename, gedeeltelijk gebaseerd op onderlig-
gende meerjarige verplichtingen, kan immers niet snel ongedaan worden
gemaakt. Dat maakt het realiseren van ombuigingen nog eens extra moeilijk.

Tabel 1: Jaarlijkse nominale uitgavengroei van de collectieve sector 2002-2007
Uitgavensector Jaarlijkse groei (procenten)

Algemeen bestuur 1,7

Defensie 1,7

Politie en justitie 5,7

Sociale zekerheid 2,7

Zorg 59

Onderwijs 4,8

Overige sectoren 2,5 61
Totaal collectieve uitgaven 3,8

Bron: CBS (2009).

5 Een kader voor heroverwegingen

Bij het beoordelen van heroverwegingsvoorstellen zullen in de eerste plaats politie-
ke prioriteiten een rol moeten spelen. Het niveau van collectieve uitgaven én col-
lectieve lasten is immers bij uitstek een politieke keuze. Over de optimale omvang
van de collectieve sector zijn nauwelijks objectieve uitspraken te doen, zeker niet als
men daarbij de bandbreedte beziet die in Europa nu al bestaat. Weinig analisten
van de publieke sector zullen bijvoorbeeld kunnen onderbouwen dat een collectieve
sector zoals die bijvoorbeeld in de Scandinavische landen bestaat, en die substanti-
eel groter is dan de Nederlandse, niet verenigbaar is met goede economische pres-
taties. In deze slotparagraaf brengen we een aantal meer objectieve overwegingen
naar voren die bij heroverwegingen een rol zouden moeten spelen.

In de eerste plaats is van belang op te merken dat tekortreductie mogelijk is door
uitgaven te verlagen, maar ook door collectieve lasten te verhogen. Zeker daar
waar quasi-collectieve voorzieningen, zoals onderwijs en gezondheidszorg, om
uiteenlopende redenen collectief zijn geregeld, is niet uit te sluiten dat er draag-
vlak bestaat voor verhoging van het voorzieningenniveau en daarmee voor verho-
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ging van lasten. In de zorg bijvoorbeeld is door vergrijzing van de bevolking en
technologische ontwikkeling zowel meer nodig als meer mogelijk: dat heeft hoe
dan ook een prijskaartje. Interessant is de consistente bevinding uit enquétes
onder de bevolking, dat volgens een meerderheid van de respondenten meer
geld mag worden besteed aan publieke voorzieningen als onderwijs, zorg en
sociale zekerheid (zie Sociaal en Cultureel Planbureau, 2008). Cultuur, defensie
en ontwikkelingssamenwerking zijn doorgaans kandidaten voor minder uitga-
ven. Vermoedelijk zullen veel respondenten zich echter niet realiseren dat daar-
mee relatief weinig publiek geld is gemoeid.

In de tweede plaats zijn besparingen op de kosten van overheidsvoorzieningen
mogelijk door het voorzieningenniveau te verminderen (volume), maar ook door
de kosten per prestatie (‘prijs’). Bij inkomensoverdrachten (sociale zekerheid) gaat
het om het verminderen van het aantal uitkeringsontvangers (bijvoorbeeld door
aangescherptetoelating)en/ofhetverlagenvandeuitkeringen. Volumevermindering
is niet eenvoudig, terwijl het aanpassen van de prijscomponent relatief snel kan
plaatsvinden, althans waar het gaat om dié onderdelen van de prijscomponent die
door publieke besluitvorming worden beheerst: de hoogte van de uitkeringen en
de lonen van publieke werknemers. Uiteraard is de politieke gevoeligheid van der-
gelijke ingrepen groot, nog los van mogelijke nadelen voor publieke werkgevers op

62 de arbeidsmarkt. Bij de grote ombuigingen in de jaren tachtig is deze optie onder
andere gebruikt. Ook efficiéntieverhoging kan de prijs per prestatie bij overheids-
voorzieningen uiteraard verminderen, maar dat is minder eenvoudig te realiseren.
Nader onderzoek is vereist om de mogelijkheden voor efficiéntieverhoging te
bepalen, bijvoorbeeld door vergelijking van prestaties van instellingen binnen of
buiten de publieke sector (benchmarking, zie De Groot (2004)).

In de derde plaats kunnen voor overheidsvoorzieningen met een substantieel
individueel profijt, en waar verdelingsoverwegingen secundair zijn, hogere
eigen bijdragen worden gevraagd (profijtbeginsel). Zo wordt voor het hoger
onderwijs wel betoogd dat de baten daarvan voor een belangrijk deel terechtko-
men bij het individu in de vorm van een hoger inkomen, zodat gedeeltelijke
private bekostiging, ondersteund door een sociaal stelsel van studieleningen,
meer voor de hand zou liggen (zie Canton et al. (2004)).

In de vierde plaats zou de effectiviteit van publieke voorzieningen in voldoende
mate vast moeten staan. Voor de beoordeling daarvan kan onderzoek van rekenka-
mers, planbureaus en andere onderzoekinstellingen worden gebruikt (zie Koning
(2007)). Maar bij voorkeur zou periodiek onderzoek van de publieke instellingen
zelf of van de betrokken ministeries de bron moeten zijn. Meer dan nu het geval is
zou voor het nemen van beleidsmaatregelen eerst op experimentele basis moeten
worden bezien of de veronderstellingen achter het beleid kloppen en de voorge-
stelde instrumenten in de praktijk werken (zie Cornet en Webbink, 2004).
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6 Slot

Dit artikel maakt duidelijk dat de te verwachten forse ombuigingen in de
Nederlandse collectieve uitgaven vanaf 2ou geen eenvoudige opgave zullen
zijn, zeker gezien de gestage groei — re€el met zo'n 2 procent per jaar - in het
recente verleden. Vergelijking met omringende Europese landen levert geen
aanwijzingen op voor een uitzonderlijk omvangrijke Nederlandse collectieve
sector. Typisch collectieve goederen als defensie, politie, justitie en infrastruc-
tuur maken slechts 10 procent van de collectieve uitgaven uit. Bijna tweederde
van de Nederlandse collectieve uitgaven wordt besteed aan sociale zekerheid,
zorg en onderwijs. Tegelijkertijd zijn dat sectoren waar ombuigingen politiek
gevoelig liggen en de voorkeuren van de bevolking eerder op meer dan minder
uitgaven wijzen. Anderzijds zou daar meer draagvlak kunnen zijn om - bij-
voorbeeld in de zorg — een hogere collectieve prijs te betalen. Prijsingrepen bij
de lonen in de publieke sector en uitkeringen zijn relatief gemakkelijk te reali-
seren, maar liggen eveneens politiek gevoelig. In het artikel wordt tot slot
betoogd dat meer dan tot nu toe een inhoudelijke beoordeling van effectiviteit
en doelmatigheid van publieke voorzieningen een rol moet spelen, evenals de
mogelijkheid om het profijtbeginsel breder toe te passen.
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Vergroot zo snel mogelijk de houdbaar-
heid van de overheidsfinancién
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zen heb ben om het grootste deel van de maatre- Roel Beetsma is hoogleraar
gelen te verschuiven naar de periode 2015-2018. Macro-economie aan de
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dat bezuinigen het herstel dwarsboomt. Dit is een Tilburg School of Economics
zwak argument volgens Beetsma en Koedijk, and Management en hoogleraar
omdat het hier niet om tljdelljke maatregelen gaat Finance aan Universiteit van
die vooral negatieve Keynesiaanse effecten heb- Tilburg en mede-oprichter van
ben, en omdat effecten aanzienlijk verkleind wor- Me Judice.

den doordat de vraag naar onze producten vooral
van uit het buitenland komt. Het verschuiven van
de bezuinigingen naar de toekomst is riskant,
omdat het onze overheidsfinancién kwetsbaar

64 maakt voor onverwachte demografische en econo-
mische schokken.

De komende twee kabinetsperioden zullen niet gemakkelijk worden voor een
nieuwe regering. Het Centraal Planbureau heeft recent in haar Centraal
Economische Plan een houdbaarheidstekort van 29 miljard euro berekend,
ofwel bijna 5 procent van ons Bruto Binnenlands Product (BBP). Dit houdbaar-
heidstekort kan op verschillende manieren verkleind worden met structurele
maatregelen, bijvoorbeeld door de belastingen te verhogen of door overheids-
uitgaven te verkleinen. Het wordt ook verkleind door groeibevorderende maat-
regelen en een vergroting van de arbeidsmarktparticipatie. Tevens is er keuze
wat betreft de spreiding van de maatregelen over de tijd. Meer doen in de
komende kabinetsperiode betekent een kleinere opgave in de daaropvolgende
periode en vice versa. Partijen aan de linkerzijde van het politieke spectrum
hebben ervoor gekozen om het grootste deel van de maatregelen, een houdbaar-
heidsvergroting met 20 miljard, te verschuiven naar de periode 2015-2018, ter-
wijl het CDA en de VVD er juist voor kiezen om het meeste al in de komende
kabinetsperiode te doen en aan het einde ervan op een nul tekort uit te komen.
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Analyse PvdA keuze
De PvdA verdedigt zijn keuze met het argument dat de economie op dit
moment nog zwak is, en dat bezuinigen het herstel dwarsboomt. Dit argument
is om twee redenen zwak, terwijl het doorschuiven van de meeste maatregelen
naar de verdere toekomst riskant is. Wat zijn de zwaktes in dit argument?

In de eerste plaats, gaat het bij het vergroten van de houdbaarheid om structu-
rele maatregelen die de begroting structureel verbeteren. Het gaat dus expliciet
niet om tijdelijke maatregelen die vooral negatieve Keynesiaanse effecten heb-
ben. Sterker nog, door het nemen van structurele maatregelen, en vooral maat-
regelen die de overheidsuitgaven structureel verkleinen, wordt het vertrouwen
van de bevolking dat de toekomstige belastingen niet de pan uit zullen rijzen,
vergroot. De neiging om inkomens op te potten wordt daardoor verkleind en
de bereidheid van de private sector om geld uit te geven neemt dus toe.

In de tweede plaats, in zoverre bezuinigingen de vraag aantasten, worden de
effecten aanzienlijk verkleind doordat de vraag naar onze producten vooral van
uit het buitenland komt, terwijl onze eigen vraag ook voor een groot deel van-
uit het buitenland vervuld wordt. We zijn immers een economie die ruim meer
dan de helft van wat ze produceert exporteert naar andere landen, en bijna
evenveel importeert uit het buitenland. Een vertraging van onze inkomens- 65
groei heeft daarom slechts een beperkt effect op de vraag naar onze producten.
Programma’s die meer van de bezuinigingen op de lange termijn schuiven,
worden gezien als “beter voor de koopkracht”. Dit is misleidend, omdat een
grotere koopkracht in de komende kabinetsperiode gepaard gaat met een ver-
mindering van de koopkracht in de periode erna. Immers minder bezuinigen
in de komende periode betekent meer bezuinigen in de verdere toekomst.

Maak overheidsfinancién schokbestendig

Het verschuiven van de bezuinigingen naar de toekomst is riskant, omdat het
onze overheidsfinancién kwetsbaar maakt voor onverwachte demografische en
economische schokken. De belangrijkste schok is waarschijnlijk een onver-
wachte toename van de levensverwachting. Tot nu toe is de levensverwachting
elke keer weer sneller gestegen dan oorspronkelijk verwacht. Over de afgelo-
pen jaren heeft het CBS de inschatting van de levensverwachting zodanig ver-
hoogd dat het houdbaarheidstekort met 1.75% punt is toegenomen. Het valt
niet uit te sluiten dat de levensverwachting in de komende jaren nog een keer
naar boven moet worden bijgesteld, waardoor de houdbaarheidsopgave voor de
periode 2015-2018 wel erg groot wordt als er niet voldoende maatregelen in de
komende kabinetsperiode worden genomen.
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Een andere onzekere, maar belangrijke, factor, zijn de ontwikkelingen in de
gezondheidszorg. In deze sector hebben kostenrealisaties nagenoeg altijd de
ramingen overtroffen. Technologische vooruitgang gecombineerd met een
aanbodgedreven zorgvolume zullen het houdbaarheidstekort waarschijnlijk
verder opdrijven.

Ten slotte zorgen de ontwikkelingen in Europa voor grote onzekerheid over de
toekomstige financiéle verplichtingen van onze overheid. De combinatie van
een zwakke bankensector, een soevereine schuldcrisis en overheden die het
vertrouwen ondermijnen door halfhartige budgettaire en economische ingre-
pen, kan Nederland (en andere landen) met een hoge rekening opzadelen. Het
is daarom cruciaal om de houdbaarheid van de overheidsfinancién zo snel
mogelijk te vergroten.

Bron

Me Judice, jaargang 3, 31 mei 2010.
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Waar we heen gaan, Wilders zal wel zien’

Het financieel kader bij het
regeerakkoord en het gedoogakkoord
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maatregelen blijft zeven miljard euro van de ‘houdbaar- Rijksuniversiteit Groningen.

heidsopgave’ onbeantwoord liggen. De cijferpresenta-

tie van het kabinet is misleidend. De omvang van de bezuinigingen wordt
met 3,5 miljard euro overschat, de lastenverzwaring wordt met eenzelfde
bedrag onderschat. Bij de hardheid van veel voorgenomen bezuinigingsmaat-
regelen passen grote vraagtekens. Bij dit alles schept de ‘gedoogconstructie
grote budgettaire risico’s, omdat de Partij Voor de Vrijheid zich alleen heeft
verbonden tot instemming met expliciet in het financieel kader benoemde
maatregelen.

1 Inleiding

Het kabinet-Rutte geniet steun van de fractie van de Volkspartij voor Vrijheid 67
en Democratie (VVD) en die van het Christen-Democratisch Appel (CDA).
Samen zijn deze twee partijen goed voor 52 zetels in de Tweede Kamer. De
beleidsvoornemens van het nieuwe kabinet liggen verankerd in het door beide
partijen onderschreven regeerakkoord Vrijheid en verantwoordelijkheid. Een
aantal woordelijk gelijkluidende passages uit dit regeerakkoord is gebundeld in
een gedoogakkoord, dat tevens de instemming heeft van de Partij voor de
Vrijheid (PVV), die 24 Kamerzetels bezet. Samengeteld beschikt het minder-
heidskabinet daarmee over de kleinst mogelijke parlementaire meerderheid.
Daarom plaatsen sommige waarnemers vraagtekens bij de overlevingskansen
van het zojuist aangetreden kabinet. De toekomst zal leren in hoeverre hun
pessimisme gerechtvaardigd is.

Aan zowel het regeerakkoord als het gedoogakkoord is een identieke Bijlage
IT gehecht, waarin de uitgangspunten voor het te voeren begrotingsbeleid
zijn vastgelegd. Deze bijlage bevat tevens een ongebruikelijk gedetailleerde
lijst met plannen voor ombuigingen op de collectieve uitgaven. Verder voor-
ziet het document in een relatief beperkt aantal lastenverzwaringen. Op ver-
zoek van informateur Opstelten heeft het Centraal Planbureau (2010a) een
aantal macro-economische gevolgen en de statische koopkrachteffecten van
de beleidsvoornemens uit beide akkoorden in kaart gebracht. Dit inleidende
artikel vat het voorgenomen begrotingsbeleid van het kabinet-Rutte samen
en voorziet dit van enkele kanttekeningen.

53_96_hoofdstuk2_20114371.indd 67 @ 30-08-2011 15:42:49



Thema 2: Herstel van de overheidsfinancién

2 Uitgangspunten begrotingsbeleid

2.1 Trendmatig begrotingsbeleid gecontinueerd

Het nieuwe kabinet houdt uitdrukkelijk vast aan het in 1994 in de steigers
gezette trendmatige begrotingsbeleid. Kenmerk daarvan is dat de uitgavenkant
en de ontvangstenkant van de rijksbegroting en de premiegefinancierde secto-
ren van elkaar zijn losgekoppeld.

Voor de netto uitgaven — dit zijn de bruto uitgaven, verminderd met de opbrengst
van eigen betalingen van gebruikers — gelden plafonds, die niet mogen worden
overschreden. Eventuele overschrijdingen moeten de politiek verantwoordelijke
bewindslieden pareren met extra bezuinigingen. De plafonds — samen vormen
zij het uitgavenkader — zijn het saldo van het veronderstelde uitgavenbeloop bij
ongewijzigd beleid en de bij de kabinetsformatie afgesproken bezuinigingen en
intensiveringen. Bij de start van de kabinetsperiode worden de uitgavenplafonds
uitgedrukt in constante prijzen van het beginjaar. Deze limieten worden daarna
jaarlijks opgehoogd in lijn met de prijsontwikkeling van de nationale bestedin-
gen. Het totale uitgavenkader — verbijzonderd naar drie budgetdisciplinesecto-
ren en totalen per ministerie — berust op politieke afspraken, die de regerings-
partijen voor de gehele kabinetsperiode binden.
68

Dan is er de ontvangstenkant van de begroting. De feitelijke opbrengst van
belastingen en sociale premies zal meestal afwijken van de ramingen die aan
het begin van de kabinetsperiode zijn opgesteld. Afwijkingen — voor zover het
gevolg van endogene oorzaken, met name de stand van de conjunctuur —, hoe-
ven niet te worden gecorrigeerd via aanvullende ingrepen (zoals dat wel het
geval is bij de uitgaven), maar zij mogen in beginsel doorwerken in het saldo
van de begroting.> Tegenvallende opbrengsten hoeven dus niet direct te wor-
den opgevangen door lastenverzwaringen. Omgekeerd mogen belastingmee-
vallers niet worden gebruikt voor lastenverlichting. Zo dragen de overheidsfi-
nancién via de ontvangstenkant van de begroting automatisch bij aan het stabi-
liseren van de conjunctuurbeweging. Daarnaast geldt voor de gehele kabinets-
periode een inkomstenkader, waarin de ruimte voor discretionaire wijzigingen
van heffingsgrondslagen/tarieven van belastingen en premies voor de wette-
lijke sociale verzekeringen is vastgelegd.

2.2 Een ‘gat’ van 7 miljard

Het kabinet zegt het budgettaire beleid te willen aanscherpen conform de adviezen
in het dertiende rapport van de Studiegroep Begrotingsruimte (2010), dat afgelo-
pen voorjaar het licht zag. Dadelijk laat zich vaststellen dat het kabinet in deze
opzet niet volledig slaagt. De opgave om de overheidsfinancién op de lange termijn
gezond en houdbaar te maken bedraagt naar de meest recente inzichten 27 mil-
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jard euro.3 De Studiegroep adviseerde besluiten te nemen die deze opgave voor het
volle pond adresseren. Omdat de overheidsfinancién ook op middellange termijn
al in belangrijke mate op orde moeten worden gebracht, zou een substantieel deel
van het gezochte bedrag aan ombuigingen en lastenverzwaringen reeds in de peri-
ode 20112015 moeten worden gevonden. De Studiegroep gaf de voorkeur aan een
pakket maatregelen met een omvang van achttien miljard euro in 2015.4

Dit advies heeft het kabinet tot de laatste euro overgenomen.’ Bijlage II bij het
regeerakkoord (het financieel kader) zwijgt echter over verdergaande maatre-
gelen, die nodig zijn om de overheidsfinancién volledig houdbaar te maken.
Rekening houdend met de structurele doorwerking van de voorgenomen maat-
regelen, resteert een niet geadresseerd ‘gat’ van 7 miljard euro.® Hierbij valt
aan te tekenen dat het Centraal Planbureau (CPB) bij het maken van zijn houd-
baarheidssommen maatregelen buiten beschouwing laat die eerst ingaan na
de komende kabinetsperiode. Het kabinetsplan voor verhoging van de AOW-
gerechtigde leeftijd tot 66 jaar heeft 2020 als beginjaar, en is dus niet meege-
nomen in de houdbaarheidssommen.

2.3 Marktwerking

Verder springt in het oog dat het kabinet nogal opzichtig enkele andere aanbeve-
lingen van de Studiegroep Begrotingsruimte negeert. Deze aanbevelingen heb- 69
ben geen betrekking op het budgettaire beleid in strikte zin, maar veeleer op het
functioneren van de nationale economie en daarmee op het draagvlak voor de
collectieve financién. In de economische literatuur bestaat nagenoeg eenstem-
migheid dat de collectief gefinancierde uitgaven voor gezondheidszorg zonder
ingrijpende aanpassingen in feite (onbeheerst) zullen blijven groeien.” De wer-
king van markten voor huur- en koopwoningen is verstoord door regulering en
subsidies, fiscale tegemoetkomingen voor het eigenwoningbezit daaronder
begrepen.® De verstarring van de arbeidsmarkt — opnieuw in belangrijke mate
veroorzaakt door regels van de overheid (ontslagbescherming, ruime uitkerings-
duur bij werkloosheid) — wordt tamelijk algemeen als knelpunt aangewezen. De
Studiegroep drong daarom aan op fundamentele hervormingen op het gebied
van de zorg, de woningmarkt en de arbeidsmarkt.

Lezing van het regeerakkoord leert dat zulke hervormingen in de komende vier
jaar grotendeels achterwege zullen blijven. Bij het zorgaanbod is voorzien in
enige, overigens zwaar geclausuleerde, uitbreiding van private aanbodfinancie-
ring, terwijl de strijd tegen de files wordt ingezet met ‘supersnelwegen’, door pri-
vate kapitaalverschaffers te financieren via tolheffing. Afgezien van de praktische
haalbaarheid van zulke initiatieven, krijgt marktwerking verder nauwelijks extra
ruimte. Rekeningrijden is een effectief wapen tegen files, dat bij een doeltreffende
tariefstelling omvangrijke extra investeringen in de infrastructuur overbodig
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maakt. Het kabinet wijst dit instrument echter zonder omhaal van woorden af.
De woningmarkt raakt verder verstopt. Het aanbod van duurdere huurwoningen
zal verminderen door een nieuwe heffing voor alle verhuurders, die in 2015 drie-
kwart miljard euro moet opbrengen. Deze heffing treft niet alleen de corporaties,
maar ook commerciéle beleggers voor zover zij meer dan tien woningen verhu-
ren. Anderzijds krijgt de woningmarkt mogelijk wel een stimulans, doordat in
gebieden met een gespannen markt voor huurwoningen extra huurverhogingen
(tot 5 procent bovenop de inflatie) mogen worden berekend aan zogeheten ‘scheef-
woners’, dat zijn huishoudens met een belastbaar inkomen van € 43.000 en
hoger. Indien de corporaties van deze mogelijkheid gebruik maken, zeker is dit
allerminst, verbetert hun huuropbrengst. Scheefwoners krijgen bovendien een
prikkel om op zoek te gaan naar een koopwoning. Het kabinet ontplooit geen
aansprekende initiatieven om de werking van de arbeidsmarkt te verbeteren.

2.4 Versterking van het begrotingsbeleid
Op een groot aantal andere punten heeft het kabinet de aanbevelingen van de
Studiegroep wél gevolgd. Zo ligt het in de bedoeling dat het feitelijke begrotings-
saldo in 2013 is teruggebracht tot onder grens van drie procent van het bruto bin-
nenlands product (bbp), die is gestipuleerd in het Stabiliteits- en Groeipact.
Conform de aanbevelingen worden de conjunctuurgevoelige uitgaven aan werk-
70 loosheidsuitkeringen en bijstandsuitkeringen weer onder de uitgavenkaders
gebracht. Ook positieve en negatieve gevolgen van ruilvoetontwikkelingen? moe-
ten deze kabinetsperiode weer binnenskaders worden verwerkt. Vallen de rente-
uitgaven mee, dan leidt dit beneden de plafonds niet tot extra ruimte om andere
uitgaven te verhogen. Een rentemeevaller vertaalt zich zo in een gunstiger begro-
tingssaldo. Dalen de rentelasten vanwege een lagere rentevoet, dan verslechtert
overigens het houdbaarheidstekort.”® Bij een lagere rentevoet moet de overheid
namelijk veel meer schuld aflossen om op een houdbaar pad te komen. In dit
opzicht lijken de overheidsfinancién wel wat op een pensioenfonds: een lagere
rente is geen zegen, maar een vloek.

Bovengenoemde afspraken worden verwoord in een nieuwe, nog te publiceren
set begrotingsregels. Die regels omvatten tevens nadere bepalingen inzake het
begrotingssaldo (onderdeel 2.5), overheidsgaranties (onderdeel 2.6), de rappor-
tage van met belastinguitgaven gemoeide budgettaire verliezen (onderdeel 2.7)
en de voorwaarden waaronder lastenverlichting mogelijk is (onderdeel 2.8).

2.5 Signaalmarge voor het begrotingssaldo

Wanneer het feitelijke begrotingssaldo zich niet ontwikkelt in lijn met het
saldopad na doorrekening van het regeerakkoord door het Centraal Planbureau
(tabel 1), waardoor de gewenste saldoverbetering dreigt te mislukken, is additi-
oneel ingrijpen vereist. Het kabinet neemt daartoe de door de Studiegroep
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voorgestelde ‘signaalmarge’ van 1 procent van het bbp over. Bij overschrijding
van deze marge zullen extra maatregelen worden genomen ‘om de gewenste
saldodoelstelling aan het eind van de kabinetsperiode weer in zicht te krijgen.™
Welke maatregelen dan in welke omvang zullen worden getroffen, laat Bijlage
IT van de akkoorden overigens in het midden.

Hier ligt een aanzienlijk budgettair risico, omdat de gedogende partij niet is
gehouden om met dit oogmerk ingediende kabinetsvoorstellen voetstoots te
steunen. Weliswaar heeft de PVV ingestemd met de noodzaak van extra maat-
regelen als de signaalmarge wordt overschreden, maar zij mag met eigen voor-
stellen komen teneinde het tekort alsnog terug te brengen binnen de band-
breedte uit het gedoogakkoord. Stel dat het kabinet in deze situatie een bezui-
niging op de uitgaven voor ouderenzorg heeft voorgesteld. Het staat de PVV
vrij om bij amendement een ombuiging in dezelfde orde van grootte voor te
stellen, door dieper het mes te zetten in de uitgaven voor ontwikkelingssamen-
werking. Deze optie zal bij regeringspartij CDA en het overgrote deel van de
oppositie op onoverkomelijke bezwaren stuiten. De uitkomst is dan dat de
regeringsvoorstellen sneuvelen — door gezamenlijk verzet van de PVV en de
oppositie —, terwijl budgettaire alternatieven uit de koker van de PVV evenmin
voldoende parlementaire steun krijgen.
yAl

De kans dat het geschetste budgettaire risico actueel wordt is extra groot, nu
een deel van de ingeboekte bezuinigingen weinig ‘hard’ is en het financieel
kader niet voorziet in een reservebuffer om de eerste tegenvallers op te vangen.
Wél worden de middelen voor beleidsintensiveringen slechts van jaar tot jaar
vrijgegeven. Deze middelen kunnen worden afgeroomd als dekking voor
onvoorziene tegenvallers, zoals bijvoorbeeld gebeurde bij de voorbereiding van
de rijksbegroting voor 2011. Toen bleef de uitgavenenveloppe voor 201 uit het
coalitieakkoord van het kabinet-Balkenende IV gesloten, waarmee o,7 miljard
euro van de ombuigingsdoelstelling is ingevuld.

2.6 Overheidsgaranties

Recent is het aantal door de overheid afgegeven garanties sterk toegenomen en
is het bereik van bestaande garanties uitgebreid. Hierdoor is het risico voor de
staat toegenomen van 75 miljard euro (eind 2008) tot 330 miljard euro eind
2010."”2 De Studiegroep adviseerde te komen tot scherpere regels voor de omgang
met garanties. Het kabinet heeft dit advies gevolgd. Met het oog op het beperken
van risico’s worden de begrotingsregels over het verstrekken van garanties aan-
gescherpt. De Studiegroep gaf hiertoe in overweging zoveel mogelijk marktcon-
forme premies in rekening te brengen bij partijen die van verleende garanties
profiteren. Onduidelijk is vooralsnog hoe ver het kabinet hiermee wil gaan.
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2.7 Belastinguitgaven

Belastinguitgaven zijn overheidsuitgaven in de vorm van derving of uitstel van
belastingontvangsten, voortvloeiend uit een voorziening in de wet voor zover
die voorziening niet in overeenstemming is met de primaire heffingsstructuur
van de wet.3 Sinds 1999 bevat de miljoenennota jaarlijks een uitgebreide bij-
lage, die een indruk geeft van de budgettaire verliezen die met diverse fiscale
faciliteiten zijn gemoeid. Een onbesliste kwestie is hoe de primaire heffings-
structuur, waarop belastinguitgaven inbreuk maken, eruitziet. Zo vormen de
bestaande fiscale tegemoetkomingen voor de eigen woning en pensioensparen
in de ogen van de meeste economen belastinguitgaven. Fiscalisten zien dit
doorgaans anders. De kwestie is niet zonder belang. Wordt een voorziening
aangemerkt als een belastinguitgave, dan dient zij even kritisch te worden
getoetst als subsidies die zijn gegoten in de vorm van een directe uitgave ten
laste van de begroting. Voorzieningen die stroken met de primaire heffings-
structuur blijven van zo'n toetsing verschoond.

Sinds 2008 wordt als uitvloeisel van een van de aanbevelingen in het Twaalfde

rapport van de Studiegroep Begrotingsruimte ook het budgettaire beslag gerap-

porteerd van enkele inkomstenbeperkende regelingen in de Nederlandse fis-

cale wetgeving. Soms lijken zij op belastinguitgaven. Bij de nu standaard in de
72 miljoenennota gerapporteerde grondslagversmallers gaat het concreet om:

e de belangrijkste heffingskortingen;

e de eigen woning (hypotheekrenteaftrek en vrijstelling van de overwaarde van
de eigen woning en van de kapitaalverzekering eigen woning voor de vermo-
gensrendementsheffing, gesaldeerd met het eigen woningforfait); en

e het pensioensparen (de heffingsgrondslag is smaller, doordat pensioenpre-
mies aftrekbaar zijn en pensioenaanspraken zijn vrijgesteld voor de vermo-
gensrendementsheffing; pensioenuitkeringen worden belast; per saldo leidt
dit complex van regelingen tot een aanzienlijke budgettaire derving).4

Belastinguitgaven vormen onderdeel van het inkomstenkader.s De invoering
van een nieuwe belastinguitgave of verruiming van een bestaande regeling
wordt aangemerkt als een lastenverlichting, te compenseren met een lasten-
verzwaring elders. Bij het schrappen of insnoeren van een fiscale faciliteit geldt
het omgekeerde. Anders dan bij directe subsidies is er echter geen toets op de
endogene ontwikkeling van het met fiscale subsidies gemoeide bedrag, behal-
ve bij gebudgetteerde regelingen zoals de milieu-investeringsaftrek. Veruit de
meeste belastinguitgaven hebben evenwel een open einde: toenemend gebruik
leidt tot een endogene daling van de belastingopbrengst. De Studiegroep heeft
bepleit om bij zulke belastinguitgaven in de toekomst niet alleen het budget-
taire 