Overheidﬁsﬁh*“?ién

Maastricht en de Belgische
overheidsschuld

De Belgische overbeidsbegroting staat in bet teken van normen die ge-
baald moeten worden om toe te kunnen treden tot de EMU. Een lange-
termijnnorm voor bet overbeidstekort is echter niet de meest aangewe-
zen weg om de overbeidsfinancién te bebheersen.

Tijdens de Europese top van Maast-
richt eind 1991 is afgesproken dat te-
gen het einde van deze eeuw een mo-
netaire unie gevormd kan worden
met de landen die aan de afgespro-
ken normen beantwoorden. Naast de
criteria inzake rente, inflatie en wissel-
koersevolutie zijn het vooral de crite-
ria voor de overheidsfinancién die in
het oog springen. Het overheidstekort
mag niet hoger zijn dan drie procent
van het bruto binnenlands produkt
(bbp) en de overheidsschuld moet in
een bevredigend tempo dalen tot zes-
tig procent van het bbp.

Deze criteria liggen voor de hand.
Indien een land er een groot begro-
tingstekort op nahoudt dan zal hier-
door de rente stijgen, niet alleen in
het land zelf maar in alle landen van
de monetaire unie. Deze andere lan-
den worden dan gestraft voor het lak-
se beleid van één lidstaat. Vandaar de
eis om discipline, die concreet tot ui-
ting komt in deze Maastrichtnormen.

Echter, het is niet optimaal om het
begrotingstekort en de schuld te be-
perken tot respectievelijk drie en zes-
tig procent van het bbp. Ten eerste
zijn deze getallen arbitrair, ten tweede
is het bij hoogconjunctuur beter om
extra te sparen terwijl in een recessie
het tekort juist iets mag oplopen. Hoe
strenger de normen, hoe meer ze be-
letten om rekening te houden met de
economische toestand. En hoewel er
een zekere interpretatiemarge is voor-
zien, zijn de normen streng. Dat bleek
toen de economische recessie zich in
1993 in heel Europa doorzette. Terwijl
in 1991 de normen nog realistisch wer-
den geacht, bleek het gros van de lid-
staten zich verder van deze normen te
Verwijderenl.

Nochtans bleef ook onder deze
moeilijke economische omstandighe-
den de Belgische regering steeds ver-
wijzen naar de Maastrichtnormen als

doel van haar begrotingsbeleid. Om
het tekort van de overheid in 1996 te
beperken tot drie procent van het
bbp, is nog een inspanning nodig van
ongeveer negentig miljard frank (bijna
vijf miljard gulden).

Een norm na 1996
Nadat een tekort van drie procent op
de begroting is bereikt, zal het primair
saldo, het tekort zonder rente, onge-
veer zes procent van het bbp bedra-
gen. Door vervolgens dit primaire sal-
do op zes procent te handhaven,
wordt vanzelf de schuld afgebouwd.
Het handhaven van een norm op het
primaire saldo betekent namelijk dat
de besparingen op de rentebetalingen
als gevolg van de tekortdaling tot drie
procent, uitsluitend worden aange-
wend voor verdere schuldafbouw en
niet voor vermindering van ontvang-
sten of voor het opdrijven van uitga-
ven. Bij toepassing van deze zes-
procentsnorm zou de schuldratio
tegen ongeveer 2015 kunnen afne-
men tot de fameuze zestig procent die
het Verdrag van Maastricht voorschrijft.
Het is opvallend dat er een haast
roerende overeenstemming bestaat
over de wenselijkheid van deze zes-
procentsnorm op het primaire saldo.
Nagenoeg iedereen die simulaties
heeft gemaakt, komt ondanks de varia-
tie in de veronderstellingen van eco-
nomische groei en rentepeil tot dezelf-
de conclusie?. Wat meer is, men wekt
zelfs de indruk dat zo’n norm op het
primair saldo zonder al te veel inspan-
ningen kan worden gehaald.

Zo snor zit bet (toch) niet

Is een norm op het primaire saldo
dan de ideale begrotingsnorm? Nie-
mand zal tegenwerpen dat er zeker in
de komende regeringsperiode priori-
teit moet worden gegeven aan de
schuldafbouw. Een norm op het pri-

mair saldo kan hiertoe een handig
richtsnoer zijn, hoewel men bij voor-
beeld ook een norm op de schuldaf-
bouw zelf kan toepassen. Meer funda-
mentele problemen rijzen indien men
de norm op het primair saldo voor-
stelt als dé na te volgen norm voor
grosso modo de komende twintig
jaar, waarvan sommige politici dro-
men.

De ervaring met het Verdrag van
Maastricht zou hier tot enige voorzich-
tigheid moeten aanzetten. In 1991 le-
ken de convergentiecriteria vastge-
legd in het Verdrag nog haalbaar
tegen 1996. Nu is men het erover eens
dat dit voor een meerderheid van de
lidstaten onmogelijk is. Deze ervaring
leert dat het veel te ambitieus is om
nu een norm voor de komende twin-
tig jaar vast te leggen.

In elke periode zal men moeten af-
wegen welke mate van schuldafbouw
zowel maatschappelijk als econo-
misch mogelijk en wenselijk is. Het is
opvallend dat ook in het jaarverslag
van de Nationale Bank van Belgi¢ ge-
pleit wordt voor een meer trendmati-
ge benadering en een norm die gecor-
rigeerd wordt voor de economische
groei. Indien immers geen rekening
gehouden wordt met een ernstige con-
junctuurterugval en de norm op het
primair saldo blindelings wordt toege-
past dan ontstaat een negatieve con-
junctuurspiraal.

Indien het inderdaad de bedoeling
is van de volgende regering om een
norm uit te werken voor de komende
twintig jaar, dan kan men moeilijk de
bovenstaande argumenten negeren.
Een aangepaste en economisch meer
zinvolle versie van de norm op het pri-
mair saldo moet dan voorzien in een
cyclische correctie en de overschake-
ling op een tekortnorm zodra een be-
paalde referentiewaarde wordt bereikt
(0,75 a 2 procent). Maar wij staan een
meer pragmatische oplossing voor
waarbij voor elke (regerings)periode
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de doelstellingen, rekening houdend
met de economisch en maatschappelij-
ke situatie, worden vastgesteld.

Hoe draagbaar is onze schuld?

Het leeuwedeel van de Belgische
overheidsschuld is in Belgische han-
den, hetzij van particulieren, hetzij
van institutionele beleggers (krediet-
instellingen, verzekeringsmaatschap-
pijen en pensioenfondsen). De spaar-
quote is in Belgié¢ hoog (ongeveer
twintig procent van het bbp), zodat
het land ondanks de hoge overheids-
schuld een netto-exporteur van kapi-
taal is. Toch is een schuldquote van
140% onhoudbaar, om de volgende re-
denen.

De rente-gevoeligheid

De meest voor de hand liggende re-
den om de schuld snel af te bouwen,
is het feit dat de begroting zeer gevoe-
lig is voor de rente-evolutie. Elke ver-
strakking van het monetair beleid en
elke rente-opstoot hebben een directe
invloed c;p de interestlasten voor de
overheid”. Zo kost een stijging van de
rente over de kortlopende schuld van
de federale overheid met 1% al zo'n
20 miljard frank (ruim f 1 milard).

Het crowding-out effect

Een ander effect van de schuldop-
bouw is de verdringing van private be-
stedingen door de overheidsbestedin--
gen. Dit ‘crowding out-effect kan zich
uiten door een hogere rente, of door
een relatief onderaanbod van fondsen
ter financiering van private bestedin-
gen (bij voorbeeld consumptief kre-
diet) en investeringen. Gezien de
hoge kapitaalmobiliteit en het grote
besparingsoverschot lijken deze effec-
ten voor Belgié minder van belang.

Het koekoekseffect

De laatste jaren betaalde de overheid
jaarlijks meer dan 700 miljard frank in-
terest op de schuld; ongeveer tien pro-
cent van het bbp. Hoewel de rente-
sneeuwbal sinds 1994 gestopt lijkt,
heeft haar omvang zodanig schrikwek-
kende proporties aangenomen dat de
aangerichte ravage op haar weg nie-
mand onberoerd kan laten. Niet al-
leen slorpt deze aderlating het volle-
dig (batig) primaire saldo op, maar

zet ze bovendien een domper op de
andere overheidsuitgaven, de primai-
re uitgaven dus, zoals ambtenarensala-
rissen, onderwijs, infrastructuur, socia-
le voorzieningen en dito uitkeringen.
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Deze primaire uitgaven daalden tus-
sen 1981 en 1990 met ruim twintig
procent (van 52% van het bbp naar
een kleine 42%). Ook de zogenaamde
produktieve uitgaven van de over-
heid, zoals overheidsinvesteringen in
infrastructuur, komen in de verdruk-
king. Deze bedragen sinds het einde
van de jaren tachtig minder dan twee
procent van het bbp, met alle gevol-
gen vandien op lange en zelfs middel-
lange termijn". Deze situatie drijft niet
alleen de druk op om meer overheids-
middelen te genereren via hogere be-
lastingen (de collectieve-lastendruk
bedroeg in 1994 al 48,2% van het
bbp), maar brengt ook de toekomsti-
ge fiscale ontvangsten in gevaar. Zo is
de vicieuze cirkel rond.

Een norm op het primair saldo
houdet in dat de rentelasten de andere
uitgaven niet langer kunnen verdrin-
gen. Deze norm houdt immers geen
rekening met de rentelasten. Maar om
de primaire uitgaven op hun huidig
peil te kunnen handhaven is het dan
noodzakelijk dat de ontvangsten (met
name directe en indirecte belastingen)
ook de bbp-groei volgen. Voor een
aantal categorie€n van ontvangsten is
dit niet zo vanzelfsprekend. Zo volg-
den de ontvangsten uit de vennoot-
schapsbelasting in het verleden niet
perfect de groei door allerlei ontwij-
kingsmechanismen en treedt een ero-
sie op van de ontvangsten uit de roe-
rende voorheffing onder meer door
de introductie van nieuwe vrijgestelde
instrumenten. Het handhaven van een
norm op het primair saldo is dus geen
afdoende oplossing voor het tegen-
gaan van het koekoekseffect in de
overheidsfinancién.

Het berverdelingseffect

Vele studies tonen aan dat de over-
heidsschuld niet herverdelingsneu-
traal is. De generatie die de schuld
heeft opgebouwd geniet daarvan de
baten in de vorm van hogere over-
heidsbestedingen en inkomsten van
interesten op de overheidsschuld. De
jongere generatie heeft geen inspraak
gehad in de (mate van) schuldop-
bouw, maar moet wel opdraaien voor
de lasten ervan via hogere belastingen
en/of lagere overheidsbestedingen. In
de huidige situatie van strikte begro-
tingsorthodoxie zijn het de jongere ac-
tieven die relatief de grootste lasten
dragen, vermits zij wel belastingen be-
talen maar in de beginfase van hun
loopbaan doorgaans geen netto-spaar-
ders zijn. Enig soelaas wordt geboden

door het feit dat zij erfgenamen kun-
nen zijn van vroeger uitgegeven over-
heidsschuldtitels, maar die mogelijk-
heid is nauw verbonden met de
huidige (ongelijk verdeelde) houder-
schapsstructuur van de schuld.
Daarenboven moet in de komende
jaren aandacht worden besteed aan
het financiéle evenwicht in de sociale
zekerheid. Vooral de pensioensector
moet in het licht van de demografi-
sche evolutie bijzondere aandacht krij-
gen. Eén van de doelstellingen van de
hervormingsoperatie van de komende
jaren zal het veilig stellen van het pen-
sioen van de huidige jonge generatie
zijn. Welke optie ook wordt genomen,
het zal solidariteitsinspanningen van
de bevolking vergen om de financier-
baarheid van het stelsel te waarbor-
gen. Deze inspanningen zullen ook
(ten minste deels) ten laste van de jon-
ge generatie worden gelegd, weze het
in de vorm van hogere belastingen, la-
gere overheidstransfers of hogere bij-
dragen tot private pensioenstelsels.
Dus bovenop de erfenis om de schuld
opgebouwd door de vorige generatie
af te betalen, wordt de ademruimte
van de jongere generatie nog eens
aangetast door de noodzaak om zijn
eigen oude dag veilig te stellen en de
last niet op haar beurt door te schui-
ven naar volgende generaties. Dit
tweesnijdend zwaard stelt de interge-
nerationele solidariteit van de huidige
jonge generatie zwaar op de proef.
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De schuldafbouw is een cruciale voor-
waarde voor de veiligstelling van de
toekomstige pensioenen, in het bijzon-
der het wettelijk pensioenstelsel. Ver-
mits deze eerste pijler van het stelsel
de beste vertolker is van de intergene-
rationele solidariteit is een versnelde
schuldafbouw op basis van een billij-
ke verdeling van de noodzakelijk ge-
achte inspanningen van de bevolking
het meest aangeraden.

De zin van normen

Het is duidelijk dat de Belgische over-
heidsschuld afgebouwd moet wor-
den. In het voorafgaande hebben wij
betoogd dat het stellen van normen
voor begrotingstekort en -schuld zoals
in het Verdrag van Maastricht, of voor
het primaire tekort zoals vele Belgi-
sche economen voorstaan, hiervoor
niet de meest effectieve weg is. Is er
een alternatief?

Onlangs werd door Max Frank een
schokterapie voorgesteld om de over-
heidsschuld met drastische middelen
aan te pakken via een 'buitengewone
vermogensbelasting’é. Een dergelijke
belasting op de drie hoogste inko-
mensdecielen zou volgens de bereke-
ningen van Frank met een opbrengst
van ruim honderd miljard frank de
schuldratio in één klap terugbrengen
van 130% (de toestand in 1991) naar
ongeveer 110%. Grote moeilijkheden
bij het uitvoeren van zo’'n maatregel
zijn, zoals Frank zelf aangeeft, de af-
wezigheid van een vermogenskadas-
ter en de kapitaalvlucht. Zo’'n maatre-
gel zou echter wel deel kunnen
uitmaken van een lange-termijnstrate-
gie. Het zou een forse stap zijn in de
richting van een fundamentele ge-
zondmaking van de overheidsfinan-
cién, met als groot voordeel de billijk-
heid: de sterkste schouders dragen de
zwaarste lasten. De keuze voor de
norm op het primaire saldo dreigt de
aandacht van dergelijke alternatieven
af te leiden.

Naar een sociaal convergentiekader
Het stellen van normen voor de over-
heidsfinancién, zonder dat er normen
bestaan voor het sociale beleid, houdt
het gevaar in van een onevenwichtig
overheidsbeleid. Tekortreductie zal
dan al te gemakkelijk ten koste gaan
van beleid ter bestrijding van werk-
loosheid, armoede en sociale uitslui-
ting. Daarom zijn normen voor sociaal
beleid, bij voorkeur Europese normen
van sociale convergentie, minstens zo

noodzakelijk. Zo kunnen normen vast-
gelegd worden inzake werkgelegen-
heidspeil of werkloosheidsgraad, inza-
ke de graad van sociale bescherming,
inzake de mate van inkomens(on)ge-
lijkheid, inzake opleidingsprofiel van
de werkenden en werkzoekenden op
de arbeidsmarkt.

Tot slot

Zowel de EMU-normen als de hoge
rentelasten maken een drastische ver-
mindering van de Belgische overheids-
schuld noodzakelijk. Hiervoor lijkt er
een consensus te groeien om na 1996
een norm op het begrotingssaldo ex-
clusief de rentelasten, het primaire be-
grotingssaldo, te hanteren.

De bevriezing van een norm op het
primaire saldo voor de komende twin-
tig jaar maakt het onmogelijk om reke-
ning te houden met conjuncturele
omstandigheden, of met de sociale
kosten van het beleid. Daarom geven
we de voorkeur aan norm voor het
primaire saldo die wordt vastgelegd
voor vier jaar, in combinatie met Euro-
pese normen voor het sociaal beleid.
Door de tekortnorm per regerings-
periode af te spreken, kan rekening
gehouden worden met groeischomme-
lingen en is een betere afweging tus-
sen de kosten en baten van tekortre-
ductie mogelijk.
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