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Het verkopen van een product onder de kostprijs is een vorm van 
subsidie-voor-belasting. Er is sprake van subsidie-na-belasting 
(= netto-milieukosten) als de verbruikersprijs lager ligt dan de 

som van de voortbrengingskosten plus een correctieve heffing die de schade 
aan het milieu internaliseert en de daarover te heffen btw minus de reeds 
geheven accijnzen en btw. Dit zijn de maatschappelijke kosten die het ver-
bruik van een product veroorzaakt. Dit geldt met name voor het stoken 
van fossiele brandstoffen. Het verbruik daarvan heeft schadelijke gevolgen 

voor het klimaat en de gezondheid, ontmoedigt investeringen in duurzame 
alternatieven, en bevoordeelt hogere inkomens meer dan lagere. 
Wereldwijd bedroeg de onderprijzing in 2013 4,2 biljoen euro, oftewel 6,5 
procent van het mondiale bbp. Met zes procent van het mondiale totaal 
doet de EU het niet slecht, maar India met een meer dan tweemaal zo gro-
te bevolking, presteert iets beter (figuur). Olieproducerende landen, die 
fossiele brandstoffen binnenlands vaak beneden de kostprijs verkopen en 
geen accijnzen of btw heffen, zijn opvallend grote verkwisters. 
De figuur toont ook de totale milieukosten-na-belasting per hoofd van 
de bevolking. Die kosten zijn in Saudi-Arabië veel hoger dan in andere 
landen. Met gemiddeld 473 euro per inwoner komt de Europese Unie 
redelijk goed uit de bus. Hoewel Duitsland druk bezig is op duurzame 
energiebronnen over te schakelen, zijn de kosten van fossiele brandstoffen 
(vooral bruinkolen) hoger per inwoner dan in Frankrijk dat veel nucleaire 
energie heeft. Nederland loopt in de pas met het EU-gemiddelde. 
Volgens het IMF zou de afschaffing van subsidies en het in rekening bren-
gen van de milieukosten-na-belasting wereldwijd een fiscale bonanza van 
vier procent van het bbp opleveren, een vermindering van de CO2-uitstoot 
met een vijfde en een halvering van het aantal sterfgevallen ten gevolge van 
luchtvervuiling – allemaal na correctie voor de welvaartsverliezen door de 
hogere energieprijzen. Het leeuwendeel van de subsidies en kosten is toe 
schrijven aan binnenlandse milieuschade, slechts een kwart aan de opwar-
ming van de aarde. De voordelen van het verminderen van de subsidies en 
milieukosten zouden daarom vooral de eigen inwoners ten goede komen. 
■ SIJBREN CNOSSEN (CPB EN UNIVERSITEIT VAN PRETORIA)

De netto-milieukosten van fossiele brandstoffen energie & milieu

monetair

Grootschalige aankoopprogramma’s in reactie op de financiële cri-
sis – bekend als Quantitative Easing (QE) – hebben de centrale-
bankbalansen door de jaren heen opgeblazen. De ECB-balans 

is met een omvang van 4.283 miljard euro (5.079 miljard dollar) momen-
teel ‘koploper’ onder centrale banken. Deze positie nam zij afgelopen april 
over van de Federal Reserve (Fed) die een balansomvang van 4.452 miljard 
dollar heeft. Ook de Bank of Japan (BOJ; 4.644 miljard dollar) is de Fed 
inmiddels voorbijgestreefd. 
Bij het begin van de crisis bestonden er overigens al verschillen – zowel 

relatief als absoluut – tussen de balanstotalen van de Fed en de ECB, mede 
vanwege de consolidatie van centrale-bankbalansen van eurolidstaten. In 
relatief opzicht staat de balans van de BOJ – die in 2001 al begon met aan-
kopen – echter op eenzame hoogte; de balansomvang bedraagt 94 procent 
van het bbp, tegenover de ECB (40 procent bbp) en de Fed (23 procent 
bbp). In Japan is voorlopig geen einde van de QE aangekondigd en daarom 
zal de balans van de centrale bank vooralsnog groeien.
De Fed kende sinds 2008 drie rondes van kwantitatieve verruiming en stopte 
eind 2014 met de netto-aankoop van staatsleningen en verpakte hypotheek-
leningen. De Fed heeft nog geen stappen ondernomen om de balans – die 
nu op peil gehouden wordt door aflossingen van aflopende obligaties te her-
investeren – af te bouwen. Wel heeft ze balansreductie aangekondigd en de 
markt verwacht dat hiermee dit najaar begonnen wordt. Aflopende leningen 
worden dan geleidelijk aan niet meer vervangen. Hierdoor krimpt de balans, 
maar deze zal naar verwachting voorlopig boven het niveau van vóór de crisis 
blijven. De Fed loopt hiermee voorop in de fase van monetaire ‘normalisatie’; 
zo verhoogde zij sinds het einde van de QE ook de beleidsrente al viermaal.
De ECB-balans zal daarentegen voorlopig groeien. Het QE-programma 
van zestig miljard euro per maand zal ten minste tot eind 2017 doorlo-
pen en een eventuele afbouw zal waarschijnlijk zeer geleidelijk gebeuren, 
waardoor de netto-aankopen niet abrupt stoppen en het balanstotaal blijft 
stijgen. De ECB zal – evenals de Fed – de balans na afloop van de netto-
aankopen enige tijd op hetzelfde niveau houden door herinvesteringen 
die, gezien de omvang van de obligatieportefeuille, substantieel zullen zijn. 
■ ANNELIE PETERSEN (DNB)

ECB heeft grootste centrale-bankbalans ter wereld

Wereldwijde energiesubsidies in 2013
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