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Macro-economische 
politiek voor een uitweg uit 

de crisis (deel II)

O p e n b a r e  f i n a n c i ë n

Nederland zit in een diepe balansrecessie 
door financiële problemen bij huishou-
dens, banken en pensioenfondsen. De hui-
zenprijzen zijn sinds de piek van augustus 
2008 nominaal zo’n 20 procent gedaald, 

reëel met 28 procent (CBS, 2013a). Dit terwijl eind 2011 de 
hypotheekschulden 111 procent van het bbp bedragen (CBS, 
2012). Ongeveer dertig procent van de huisbezitters heeft 
inmiddels een negatief eigen vermogen in de eigen woning 
(DNB, 2013c). Zowel het CPB (2013) als DNB (2013a) ver-
wacht dat de huizenprijzen in 2014 nog verder dalen, maar de 
daling in het aantal woningmarkttransacties zal tot stilstand 
komen. De consumptieve bestedingen dalen sinds 2008 onaf-
gebroken tot in 2014, terwijl huishoudens al die jaren ontspa-
ren en interen op hun vermogen. Alle cijfers, hier en elders in 
dit artikel, komen uit de Macro Economische Verkenningen 
(MEV) (CPB, 2013), tenzij anders aangegeven.

Schulden van Nederlandse banken hebben een enorme 
omvang. Ze kampen met een marginale kapitalisatie van zo’n 
4,5 procent kaal eigen vermogen op een balanstotaal van onge-
veer 440 procent bbp (DNB, 2013b). Noodzakelijke afschrij-
vingen op vastgoed, mkb-leningen en hypotheken kunnen 
daarin grote gaten slaan. Van het commercieel vastgoed staat 

vijftien procent leeg, terwijl prijzen sinds de piek van 2008 met 
vijftien procent zijn gedaald (DNB, 2013c). Daarnaast zit on-
geveer een kwart van de mkb-leningen in de afdeling bijzonder 
beheer bij de banken (FD, 2013). De sterk stijgende werkloos-
heid en de aanhoudende aantastingen van de koopkracht door 
lastenverzwaringen en bezuinigingen zal meer huishoudens in 
problemen brengen met hun hypotheekbetalingen.

Nominale dekkingsgraden van pensioenfondsen staan, 
mede door de zeer lage rente, in het tweede kwartaal van 
2013 op 103 procent (DNB, 2013b). Pensioenfondsen kor-
ten op de uitkeringen, dit jaar met 0,9 procent en in 2014 
naar verwachting met 0,5 procent. Daarnaast worden pen
sioenpremies verhoogd. 

Tegen de achtergrond van balansproblemen in de pri-
vate sector belast de Nederlandse overheid de economie met 
een historisch ongekend pakket van ombuigingen en lasten-
verzwaringen van cumulatief zo’n negen procent bbp tussen 
2011–2017. Huishoudens, banken, pensioenfondsen en 
overheden proberen hun financiële balansen allemaal tegelij-
kertijd te repareren. Nederland heeft daardoor te maken met 
bestedingsuitval, economische krimp, sterk stijgende werk-
loosheid en recordaantallen bedrijfsfaillissementen. Wat is de 
macro-economische weg uit de economische malaise?

De aandacht voor de overheidsfinanciën in de Neder-
landse beleidswereld en de politiek is misplaatst. In het eer-
ste deel van dit artikel ( Jacobs, 2013) is reeds betoogd dat de 
werkelijke problemen van de Nederlandse economie zitten 
in de private sector, niet bij de overheid. In dit tweede deel 
wordt stilgestaan bij de rol die overheidsbeleid kan spelen om 
de balansen in de private sector te helpen herstellen. 

Bankwezen
De meest wezenlijke problemen in de financiële sector zijn na 
vijf jaar crisis nog altijd niet opgelost. Nederlandse banken zijn 
nog steeds (veel) te groot, te complex en politiek te invloedrijk 
om te falen. Hoewel Nederlandse banken hun kapitaalposities 
versterken, doen ze dat grotendeels door de kredietverlening 
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te beperken (balansverkorting), deels door winst in te houden 
en nauwelijks door meer eigen vermogen aan te trekken. Door 
sterk stagnerende kredietverlening zetten banken een rem op 
de structurele economische groei (DNB, 2013c).

Iedere euro die Nederlandse banken uitlenen wordt nog 
altijd met nog geen vijf cent eigen vermogen gefinancierd. Die 
lage kapitaalratio’s zijn, hoewel in lijn met de eisen van Basel 
III, veel te laag. Perverse prikkels voor banken om excessief 
risico te nemen, verdwijnen alleen als banken minimaal 25 
tot 30 procent eigen vermogen moeten aanhouden. Bij meer 
skin-in-the-game hoeven overheden bovendien veel minder 
op bankregulering te vertrouwen om risicozoekend bankge-
drag te begrenzen. De maatschappelijke kosten van hogere 
kapitaaleisen zijn verwaarloosbaar, maar hogere kapitaaleisen 
zorgen wel voor veel grotere macro-economische en financi-
ële stabiliteit (Admati en Hellwig, 2013).

De Nederlandse politiek, maar ook de commissie-Wijf-
fels (2013), zwicht nog steeds voor politieke druk en valse 
argumenten uit de financiële sector om de kapitaaleisen niet 
(veel meer) te verhogen (Boot, 2013). Zo suggereren DNB-
president Klaas Knot en ministers Dijsselbloem en Kamp bij 
voortduring dat hogere kapitaaleisen de kredietverlening aan 
huishoudens en bedrijven verminderen. Dat is incorrect: ei-
gen vermogen kan immers gewoon worden uitgeleend. 

Banken en hun aandeelhouders verzetten zich tegen veel 
hogere kapitaaleisen, want daardoor dalen aandeelhouders-
rendementen. Dat is niet vanwege de hogere kapitaaleisen 
zelf, maar omdat banken met meer eigen vermogen minder 
kunnen profiteren van expliciete en impliciete overheids-
subsidies op schuldfinanciering. Door die lagere subsidies 
zullen financieringskosten toenemen en zal krediet bijgevolg 
duurder worden. Dat lijkt vervelend voor huishoudens en 
bedrijven. Maar zij worden daarvoor financieel ruimschoots 
gecompenseerd via lagere belastingen, aangezien de kosten 
van bankreddingen dalen als banken veiliger worden. Alleen 
bankiers en aandeelhouders van banken verliezen door ho-
gere kapitaaleisen (Admati en Hellwig, 2013).

Zonder expliciete subsidies (renteaftrek bij hypotheken 
en bedrijfsschulden) of impliciete subsidies (vanwege het too-
big-to-fail-probleem) verhogen hogere kapitaaleisen – bij een 
gegeven risicoprofiel van banken – de financieringskosten van 
banken niet, ook al lijkt eigen-vermogenfinanciering duurder. 
Bankbalansen worden immers veiliger vanwege een groter 
aandeel eigen-vermogenfinanciering. Hierdoor dalen de ri-
sicopremies en blijven financieringskosten uiteindelijk gelijk 
(Admati en Hellwig, 2013). 

Daarnaast hebben banken verborgen verliezen op vast-
goedportefeuilles, mkb-leningen en hypotheken. Zonder 
ingrepen knijpen banken met vervuilde balansen de krediet-
verlening af en vertragen hiermee het economisch herstel of 
maken dat zelfs onmogelijk. Minister Dijsselbloem dient sa-
men met DNB-president Knot de banken zo snel mogelijk te 
dwingen verborgen verliezen op bankbalansen af te schrijven 
en indien nodig te herkapitaliseren. Nederland kan niet nog 
jarenlang op de bankenunie in de eurozone blijven wachten 
om zijn eigen banken op orde te brengen.

De reden dat dit na vijf jaar crisis nog niet is gebeurd, is 
vermoedelijk dat toezichthouders hun eigen reguleringsfalen 
willen verbloemen en politici hun kiezers niet durven voor 
te houden dat in het uiterste geval de budgettaire achtervang 

van de belastingbetaler vereist is. Gedwongen afschrijvingen 
op slechte bankbezittingen kunnen leiden tot destabiliseren-
de bankfaillissementen en bankruns op zwakke banken. Als 
banken zelf geen nieuw eigen vermogen kunnen aantrekken, 
of al in overheidshanden zijn, dienen ze een gedwongen ka-
pitaalinjectie te krijgen van de overheid. Uiteraard pas nadat 
verliezen zijn genomen en onder strenge voorwaarden. 

De Amerikaanse ervaring laat zien dat, ook in slechte 
marktomstandigheden, banken met geschoonde bankbalan-
sen in staat zijn nieuw eigen vermogen aan te trekken. Van de 
herkapitalisaties aldaar is 97 procent door de private sector zelf 
opgebracht (DNB, 2013c), bijvoorbeeld via claimemissies. 
Herkapitalisatie belast de overheidsfinanciën niet; tegenover 
de uitgaven aan herkapitalisaties staan grotere overheidsbezit-
tingen, aangezien de overheid medeaandeelhouder wordt.

De Nederlandse financiële sector is met zijn balansomvang 
van circa 440 procent bbp niet alleen te groot om te falen, maar 
ook te groot om te redden. De overheid zal actief beleid moe-
ten voeren om de financiële sector substantieel te verkleinen, in 
het belang van de Nederlandse belastingbetaler. De financiële 
sector zou alleen omvangrijk kunnen blijven als die is ingebed 
in de bankenunie en de kosten van Nederlandse systeemrisico’s 
met de rest van de eurozone gedeeld kunnen worden.

Ook voor de macro-economische politiek is het urgent 
dat banken zo snel mogelijk weer gezond worden. Het mo-
netaire beleid is inmiddels ineffectief geworden, aangezien 
de extreem lage ECB-rentes niet goed worden doorgegeven 
aan consumenten en bedrijven vanwege problemen in het 
financiële stelsel. Als banken op orde zijn, worden lage ECB-
rentes weer doorgegeven en kan het monetaire beleid de eco-
nomie stimuleren. Dan kunnen de schadelijke gevolgen van 
begrotingsconsolidatie ook weer worden gedempt via het 
monetaire beleid. 

Overigens kan de ECB meer monetaire stimulans ge-
ven dan ze nu doet. Ze kan aan de liquiditeitsval (zero lower 
bound) ontsnappen via voorwaartse begeleiding (forward 
guidance) en kwantitatieve verruiming (Woodford, 2012). 
Als dit goed uitwerkt, impliceert dat een aantal jaren hogere 
verwachte inflatie. Huishoudens en bedrijven worden daar-
door aangezet meer te consumeren en te investeren. Proble-
men in de eurozone worden bovendien draagbaarder als ho-
gere inflatie de waarde van schulden uitholt (Rogoff, 2008). 
Tot slot is een hogere inflatie wenselijk om de koers van de 
euro te drukken, aangezien andere centrale banken in de we-
reld een minder orthodox monetair beleid voeren.

subsidies op schuld en overheidsgaranties
Nederland heeft veel private schulden opgebouwd. Een van 
de belangrijkste oorzaken is dat de overheid dat zeer sterk 
heeft gestimuleerd via de fiscus. Daarnaast zijn voor honder-
den miljarden aan expliciete en impliciete staatsgaranties ver-
leend aan de financiële sector, ook indirect via de Europese 
instellingen zoals de ECB en noodfondsen (Algemene Re-
kenkamer, 2012). De financiële sector is daarmee het groot-
ste risico voor de Nederlandse overheidsfinanciën. De maat-
schappelijke kosten van subsidies en garanties op overmatige 
schuldfinanciering bij banken, bedrijven en huishoudens zijn 
astronomisch, zoals de crisis heeft aangetoond. Die publieke 
kosten worden door de private sector niet meegewogen bij 
financieringsbeslissingen. Het is daarom maatschappelijk op-
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timaal en gewenst om subsidies en garanties af te bouwen zo-
dat perverse prikkels en systeemrisico’s verminderen. Helaas 
is ook op dit gebied na vijf jaar crisis nog te weinig veranderd.

Met de kabinetsmaatregelen bij de hypotheekrenteaftrek 
verdwijnt slechts een derde van de subsidie op het eigen huis 
(CPB, 2012). Daarom subsidieert de overheid hypothecaire 
schuldfinanciering nog steeds met circa twee procent van het 
bbp per jaar. Het blijft van belang het eigen huis op termijn 
fiscaal onder te brengen in box 3 van de belastingen (al dan 
niet met een vrijstelling), zoals vrijwel alle Nederlandse eco-
nomen adviseren (Bovenberg et al., 2012). Als het aftrektarief 
dan wordt verlaagd naar dertig procent en het eigenwoning-
forfait wordt verhoogd naar vier procent, wordt geleend en 
eigen geld fiscaal symmetrisch behandeld. De overheid hoeft 
dan niet langer de verplichting op te leggen om af te lossen 
teneinde de groei van hypotheekschulden te verminderen.

Ook in de vennootschapsbelasting zouden kosten van 
zowel vreemd als eigen vermogen symmetrisch moeten wor-
den behandeld. Banken profiteren van de aftrekbaarheid van 
schulden waardoor het financiële stelsel door lange hefbomen 
instabiel wordt (Admati en Hellwig, 2013). Ook bedrijven 
hebben fiscaal gedreven prikkels om zich zo veel mogelijk met 
schuld te financieren. Die prikkels verdwijnen als de kosten 
van zowel eigen als vreemd vermogen tegen dezelfde tarieven 
aftrekbaar zijn in de vennootschapsbelasting. Dat kan ge-
schieden via een geheel of gedeeltelijke vermogensaftrek voor 
vreemd en eigen vermogen. 

Huizenmarkt
Starters kopen weliswaar nog steeds huizen; tegenover hun 
geringere hypotheekrenteaftrek staan lagere huizenprijzen. 
Maar vele doorstromers kunnen door potentiële restschulden 
niet verhuizen. De huizenmarkt is in een gevaarlijke schuld-
deflatiespiraal beland. Huishoudens proberen hun hypo-
theekschulden terug te brengen, waardoor de consumptie 
daalt, de werkloosheid stijgt en meer bedrijven failliet gaan. 
Bijgevolg dalen besteedbare inkomens, blijft economische 
groei uit, komen banken in grotere problemen, houdt de 
malaise op de woningmarkt aan en komen huishoudens met 
hypotheekschulden in grotere problemen. Om de schuld- 
deflatiespiraal in de woningmarkt te stoppen, dient de over-
heid zo snel mogelijk met beleid te komen zodat huishoudens 
die willen verhuizen hun restschulden kunnen dragen en de 
woningmarkt weer in beweging kan komen. 

Mensen met restschulden zouden in staat moeten wor-
den gesteld om een deel van hun pensioenopbouw (Boven-
berg en Jacobs, 2013) of hun pensioenpremies (Bouman, 
2013; Fransman, 2013) te gebruiken om restschulden af te 
lossen, uiteraard in ruil voor een lager pensioen of langer 
doorwerken. Als pensioenen liquide worden gemaakt, kun-

nen hypotheekschulden verminderen, waardoor huishou-
dens, banken en overheden hun balansen kunnen verkorten. 

De overheid moet verzilvering van pensioenvermogen of 
vermindering van premiestortingen ten behoeve van verlaging 
van hypotheekschulden fiscaal neutraal behandelen. Het moet 
fiscaal niet uitmaken of huishoudens hun pensioenen gebrui-
ken om hypotheekschulden te verlagen. Dat kan door middel 
van een lager belastingtarief bij waardeoverdracht of niet-ge-
storte pensioenpremies. Huiseigenaren doen immers afstand 
van fiscale voordelen bij zowel pensioenopbouw als hypo-
theekrenteaftrek. De fiscale ondersteuning kan groter zijn 
voor jongeren; zij profiteren langer van de vrijstellingen van 
onbelaste vermogensaangroei bij het eigen huis en pensioen.

De houdbaarheid van de overheidsfinanciën wordt niet 
aangetast als deze operatie fiscaal neutraal plaatsvindt. Te-
genover de uitgespaarde subsidies op de pensioenopbouw 
en lagere subsidies op hypotheekschulden staat een lager 
belastingtarief. De overheid krijgt pas in de toekomst min-
der belastinginkomsten uit de pensioenen, maar zal vandaag 
meer inkomsten genereren als minder hypotheekrente wordt 
afgetrokken. De overheid hoeft nu dan minder tekortvermin-
derende maatregelen te nemen om het begrotingstekort toch 
lager dan drie procent te houden.

Tot slot kan een hypotheekschuldsaneringsprogramma 
mensen helpen die geen inkomen meer kunnen verdienen en 
door gedwongen woningverkoop met een restschuld blijven 
zitten.

Pensioenen
Het huidige pensioenstelsel kent een drietal grote problemen. 
Allereerst werkt het stelsel procyclisch en verdiept daarmee 
de recessie. Door de crisis zijn rentes sterk gedaald en ne-
men de verplichtingen explosief toe. Pensioenuitkeringen en  
-rechten worden vervolgens gekort of pensioenpremies ver-
hoogd zolang de dekkingsgraden beneden de 105 procent 
staan. De lagere pensioenuitkeringen en hogere pensioenpre-
mies schaden direct de consumptieve bestedingen. Huishou-
dens gaan ook meer sparen of aflossen op hypotheekschulden 
als pensioenrechten afnemen. De voortwoekerende discus-
sies over invoering van een nieuw pensioenstelsel, maar ook 
de onopgeloste verdelingsconflicten in het bestaande stelsel, 
zorgen voor wantrouwen en leiden daarmee tot voorzorgsbe-
sparingen. Dit alles dempt de consumptieve bestedingen nog 
meer en vertraagt de economische groei.

Het tweede probleem zijn de dekkingstekorten in de 
pensioenfondsen. Er zijn meer pensioenrechten uitgedeeld 
dan waarvoor is gespaard. Hoe groot dat tekort is, hangt af 
van de hardheid van pensioentoezeggingen. Als pensioendeel-
nemers op een inflatie-geïndexeerd en gegarandeerd pensioen 
rekenen, dan is een nominale dekkingsgraad vereist van 145 
procent (CPB, 2011). De dekkingsgraden schommelen thans 
rond de honderd procent en in dat geval zou de ongedekte 
rekening in de Nederlandse pensioenvoorziening zo’n 450 
miljard euro (75 procent bbp) bedragen. Echter, de inflatie-
indexatie is conditioneel op de dekkingsgraad, waardoor de 
ongedekte rekening lager uitvalt; niet alle indexatiebeloften 
worden uiteindelijk ingelost. Ook als pensioenrechten zach-
ter zouden worden, dus riskanter, neemt het dekkingstekort 
af. De verplichtingen nemen af, afhankelijk van hoe zacht die 
verplichtingen zijn.

Banken profiteren van de aftrekbaarheid 
van schulden waardoor het financiële stelsel 
door lange hefbomen instabiel wordt 
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Ten derde is zowel het bestaande als het toekomstige 
pensioencontract incompleet, want het is onduidelijk wie de 
eigenaar is van mee- en tegenvallers. Dat leidt tot aanhouden-
de verdelingsconflicten tussen werkenden en gepensioneer-
den, en voedt het wantrouwen van pensioendeelnemers. 

Staatssecretaris Klijnsma (2013) lijkt bij het ontwerp van 
het Financieel Toetsingskader voor de toekomstige pensioe-
nen nog steeds uit te gaan van de fictie dat pensioenen on-
voorwaardelijk zijn. En dit terwijl de pensioenbuffers allang 
zijn verdampt, pensioenkortingen aan de orde van de dag zijn, 
pensioenpremies nauwelijks verhoogd kunnen worden en het 
nominale pensioencontract de facto failliet is zodra de nomi-
nale dekkingsgraad onder de honderd procent zakt, zoals bij 
vele Nederlandse fondsen momenteel het geval is. Pensioen-
fondsen zijn dan genoodzaakt om pensioenrechten af te boe-
ken, waardoor de nominale garantie geen garantie meer blijkt 
te zijn. Pensioenfondsen met lage dekkingsgraden beleggen 
hun vermogen bovendien (terecht) niet risicovrij, waardoor 
de garantie op een nominaal gegarandeerd pensioen helemaal 
een luchtspiegeling is geworden.

Klijnsma (2013) stelt nu een mengvorm voor van het 
bestaande stelsel met harde nominale garanties en een nieuw 
pensioenstelsel met zachte reële ambities. Na jarenlange 
discussies lijkt Nederland daarmee te gaan kiezen voor een 
intransparant en ingewikkeld pensioencontract, dat vrijwel 
niemand meer begrijpt, pensioendeelnemers schijnzekerhe-
den belooft, praktisch nauwelijks uitvoerbaar is en ongedekte 
pensioenrekeningen voor pensioendeelnemers versluiert (Bo-
venberg en Nijman, 2013).

Het zou goed zijn een geheel nieuw pensioenstelsel in 
te voeren: een verplicht individueel beschikbare premiepen-
sioen, maar zonder enige vorm van risicodeling tussen genera-
ties. Pensioendeelnemers moeten worden verplicht pensioen 
op te bouwen, maar ze kunnen zelf hun pensioenfonds kiezen. 
Het pensioencontract is compleet, want iedereen spaart uit-
sluitend voor zichzelf. Dekkingstekorten en verdelingscon-
flicten treden niet meer op. Het beleggings-, premie- en uitke-
ringsbeleid is niet langer meer pro-cyclisch en kan bovendien 
worden afgestemd op de leeftijd van de pensioendeelnemer.

Risicodeling tussen generaties geeft in potentie een wel-
vaartswinst en is een voordeel van het bestaande pensioenstel-
sel. Maar risicodeling veroorzaakt ook moreel gevaar en ave-
rechtse selectie, die de verzekeringswinsten ondergraven. Door 
moreel gevaar worden in zowel goede als slechte tijden te veel 
financiële risico’s afgewenteld op jongere en nog niet geboren 
generaties. Verplichtstelling moet averechtse selectie voorko-
men; dat jongere generaties na een negatieve schok, zoals nu, 
uitstappen uit de pensioenfondsen (discontinuïteitsrisico). Het 
is echter beter om risicodeling tussen generaties transparant en 
democratisch gelegitimeerd te organiseren via de overheidsbe-
groting (schuldpolitiek, AOW) dan via de pensioenfondsen.

De transitie naar een dergelijk nieuw pensioencontract is 
ingrijpend. Bestaande pensioenrechten en -vermogens moe-
ten worden toegedeeld aan individuele pensioendeelnemers. 
Verborgen verliezen moeten daarbij worden verdeeld. Een 
goed doordacht, geleidelijk transitiepad is essentieel. Verlie-
zen worden weliswaar toegedeeld maar niet direct genomen, 
gezien de fragiele macro-economische situatie. De overheid 
zou hier een aanvullende rol kunnen spelen om de transitie te 
ondersteunen door middel van schuldpolitiek. 

Conclusies
Het dringt in Den Haag nog steeds onvoldoende door dat 
Nederland in een balansrecessie zit, met financiële proble-
men bij banken, hypotheken en pensioenen. Doorgaan op de 
ingeslagen weg leidt tot Japanse scenario’s met weinig groei, 
voortwoekerende balansproblemen in de private sector en 
overheidsfinanciën die zich maar niet herstellen. De werkelij-
ke problemen zitten in de private sector, niet bij de overheid, 
en die moeten worden opgelost. Pas als dat gebeurt zullen ook 
de overheidsfinanciën zich herstellen.
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