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Hoe erg is een
snel stijgende
staatsschuld?
Eenhalfmiljard euro extra trok
het kabinet vorigeweekuit voor
een steunpakket omdepijn van
nieuwemaatregelen voordeho­
reca enandere sectoren te ver­
zachten.Dat bedragkwamboven
opde€45mrddiehet kabinet tot
nu toe al apart heeft gezet voor
de crisis. Gevolg: de staatsschuld
stijgt inhoog tempo.Minister
Hoekstrawaarschuwtdat de
schuld afgelostmoetworden.
Economenzijn verdeeldover de
noodzaak enhet tempodaarvan.
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. Staatsschuld loopt
fors op door steunpak-
ketten kabinet.. Tweede coronagolf
kan stijging schuld ver-
der versnellen.. Minister Hoekstra
waarschuwt dat schuld
afgelost moet worden.. Economen zijn ver-
deeld over noodzaak en
tempo daarvan.

M A C R O - E C O N O M I E

De oplopende
staatsschuld
aflossen?
‘Niet nodig’

A
ls corona achter de rug is dehoge
staatsschuldmeteenaflossen?
Zelfs doorde telefoon ishoor-
baarhoeBas Jacobs zijnwenk-
brauwen fronst. ‘Ikdenkdat de
staatsschuldde afgelopen jaren

eerder te laagwas’, zegt dehoogleraar economie
enoverheidsfinanciën aandeErasmusSchool
of Economics. ‘Het is niet erg alswede schuld
latenoplopen.’

Hoogleraar economieCoenTeulings vande
UniversiteitUtrecht is datmet zijn collega eens.
‘Critici roepenmeteendat er Italiaanse toestan-
dendreigenals de staatsschuldoploopt,maar
de vraag iswaaromweonszelf niet bijvoorbeeld
metdeVS vergelijken.Daar is de schuld fors
hoger endat land is echtniet bijna failliet’, zegt
deoud-directeur vanhetCentraal Planbureau
(CPB).

Eenhalfmiljard euro extra trokhet kabinet
vorigeweekuit voor een steunpakket omdepijn
vannieuwemaatregelen voordehoreca enan-
dere sectoren te verzachten.Dat bedragkwam
bovenopde€45mrddiehet kabinet volgensde
AlgemeneRekenkamer tot nu toe al apart heeft
gezet voorde crisis.

Daar zal het niet bij blijven.Het derde steun-
pakket, dat loopt totmedio 2021 enop€11mrd
werdgeraamd, zal zo goedals zeker duurder
uitvallen. Volgenshet kabinet kunnendekos-
ten ervandoordenieuwegolfmetmiljarden
oplopen.

‘Voorde goedeorde:wekunnendit betalen’,
benadrukteminister vanFinanciënWopke
Hoekstra. ‘Maarhet gaat omveel geld.Welis-
waar eenmalig geld,maarhet blijft gelddatwij
als overheidmoeten lenenenopenigmoment
moeten terugbetalen.’

HARDHANDIGER
Als dat economie groeit ende schuldniet verder
stijgt, gebeurt dat als hetware vanzelf.Maarhet
kanookhardhandiger: doorbelastingen te ver-
hogenofhetmes indeuitgaven te zetten.

Dat laatste zouhoogleraar economieRoel
Beetsma vandeUniversiteit vanAmsterdam
vooral niet te snel doen. ‘Uiteindelijkmoetwel
wordenafgelost.Wachtmet echt ingrijpen tot er
robuuste groei is.Wehebben vande vorige crisis
geleerddat snel ingrijpendeoverheidsfinanciën
wel verbetert,maar ook forse schade aanrichtte.
Ik zoudaarmeeoppassen.’

Jacobs is te sprekenover de aanpakomnude
economische schade tebeperken. ‘Mededoor

Het kabinet pompt miljarden in de economie
om te voorkomen dat bedrijven door corona
massaal omvallen. Gevolg: de staatsschuld
stijgt in hoog tempo. Hoe erg is dat?

In het kort

deharde aanpaknade vorige crisis verlorenwe
tenopzichte vande trendgroei zo’n 10%vanons
inkomen.Dat is eengigantischekostenpost
voorde samenleving.’

Duidelijk is: definanciële impact van corona
opde rijksbegroting is enorm.HetCPBging
zonder tweedegolf al uit van eenbegrotingste-
kort van7,6%dit jaar.Mét tweedegolf loopt dat
op tot ruim8%.De schuld stijgtmee. Voorde
crisis begonwasde staatsschuld lager dan49%.
Doorde tweede golf kanhij oplopen tot ruim
72% in2021.

Het zal daarnanog jarenduren voordebegro-
tingweer oporde is. InwathetCPB in zijnmid-
dellangetermijnverkenninguit september een
tikkeltje onheilspellendhet ‘dieperdalscenario’
noemt—decombinatie van een tweedegolf en
lagere groei—stijgt de schuld verder tot ruim
80% in2025.

Reden tot zorg?Niet als het gaat omhet op-
lopen vande staatsschuld, vindtTeulings.Hij
denkt datNederlandprimakan levenmet een
schuld van80%. ‘Het zou zelfs beter zijn.Maar
Nederlanderswordendaarnerveus van, omdat
weons zelf ingeprenthebbendat de schuld
niet hoger dan60%mag zijn, zodatweandere
eurolandende les kunnen lezen. Er zijn genoeg
landenmet eenhogere schulddie economisch
uitstekendpresteren.’

De60%-norm is een vandeBrusselse eisen
waarde eurolanden zich aandienen tehouden.
Nederland voldeeddaar de afgelopen jaren
zonderproblemenaan.Dat geldt niet voor veel
andere leden vandemuntunie. Voorde coron-
acrisis losbarstte,wasde schuld gemiddeld 84%.

Brussel heeft debegrotingsregels vanwege
de crisis tijdelijk buitenwerking gesteld.De in-
schatting van Jacobs is dat de regelsweer geac-
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tiveerd zullenwordenals corona achter de rug
is.Maar zonder slag of stoot zal dat volgenshem
niet gaan.

Beetsma, die als het omdebegrotingseisen
gaat niet tot de rekkelijkenbehoort, ziet geen
redenomdeeis te laten vallen. Brussel kan lid-
statenmet extreme schuldenwelmeer tijd ge-
venomerweer aan te voldoen.Nederlandheeft
volgenshemaan tien jaar genoegomdeovertol-
lige schuld te latenopetendoorde economische
groei.

GELD LENEN KOST GEEN GELD
Maarhoe vermoetde schulddandalen?Een
lage schuld is volgens Jacobs juist eenpro-
bleem.Doorde vergrijzingwordt er veel ge-
spaard voordeoudedag enwordt erminder
geïnvesteerd. Eengroot aanboden lage vraag
houdende rente laag. Tegelijkertijd is er een
enormebehoefte bij pensioenfondsen, banken
en verzekeraars omgeld risicovrij te beleggen.

‘De staatsschuld speelt eenbelangrijke rol in
onsfinanciële systeem’, aldus Jacobs. ‘Deover-
heid is de voornaamste aanbieder van veilige
beleggingen. Als deprivate sectormeer en veilig
wil sparenmoet deoverheiddaarin voorzien

“
‘Er zijn genoeg landen
met eenhogere schulddie
economischuitstekend
presteren’
Coen Teulings
Hoogleraar economie

je extra kanuitgeven. Ik realiseermedat dit
vreemd lijkt endat politici er voor terugschrik-
ken. AlsHoekstra zou zeggendat er geen limiet
is, dan is inDenHaagdebeer los.Hij zit gevan-
gen tussenhetnuchtere feit datwatmeer schuld
geenkwaadkanendathij tegelijkertijdmoet
uitleggendat debomenniet tot indehemel
kunnengroeien.’

Dehoogleraar trekt er zelf de conclusie uit dat
Nederlandmet een schulddie stabiel rondde
80% ligt, niet indeproblemenkankomen.Teu-
lings: ‘Danblijvenwe voorzichtig.Metdiedoel-
stelling voorde schuldquotemagdeoverheid
jaarlijks een structureel tekort hebben vanon-
geveer 2,5%. ‘In 2019washet structureel tekort
ongeveernul.Dat betekent volgensTeulingsdat
deoverheid jaarlijks €20mrdmeerhadkunnen
uitgevendan zij in 2019heeft gedaan.

Wat Jacobsbetreft is de kousmetde steun-
pakkettenookniet af. Als coronaonder controle
is,moethet kabinetwathembetreft doorgaan
met expansief begrotingsbeleid. ‘Wemoeten
proberen eendeel vandemisgelopengroei
terug tehalen.Daarvoormoetenwede econo-
mie eenextra zet gevenals de coronamaatrege-
len zijn opgeheven.’

Door de coronasteun-
pakketten van het
kabinet, loopt de staats-
schuld hard op.
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Impact van corona
Staatsschuld inclusief somber scenario tweede golf
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Krimp in beeld
Gevolgen corona voor omvang Nederlandse economie
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Grotere klap dan financiële crisis
Begrotingstekort Nederlandse overheid
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doorde schuld te latenoplopenenniet te gaan
aflossen.’

Dewaarschuwing vandeAutoriteit Financiële
Markten—Let op!Geld lenenkost geld—lijkt
niet te gelden voorHoekstra. In ruil voor een
veiligehaven zijnpartijenbereid tebetalenom
geld te lenenaandeNederlandse staat. Zelfs de
rente opNederlandse staatsobligatiesmet een
looptijd vandertig jaar is negatief.Dat pleit
tegenaflossen.

Beetsma, ook lid vanhetEuropeesBegro-
tingscomité, gaat daarniet inmee.Nederland
plukt volgenshemnude vruchten vande rui-
mebuffer diehet de afgelopen jarenheeft op-
gebouwd. ‘We zittennumetdezepandemie.
Het is niet gezegddat erniet eenbankencrisis
of schuldencrisis achteraankomt. Jewilt echt
voorkomendat je straks zonderbuffer zit.’

Hij denktnogwel eens terug aaneen vergade-
ringmet IMF-bestuurders begindit jaar. ‘Erwas
discussie overhet stimuleren vande economie,
en andere landenprobeerdendeDuitsers te
bewegenommeer tedoen.DeDuitsers zeiden:
“Wij voerenprudentbeleid.Wijwillen eenbuf-
fer voor eeneventuele crisis overhouden.” Twee
weken later barstte de coronacrisis los.’

Eenander argument vanBeetsma, datNe-
derlandde schuldmaarbeter klein kanhouden
omdatde risico’s vanonverwachte rentestijgin-
gen toenemenbij eenhogere schuld,maakt op
Teulingsweinig indruk. Stellig: ‘Afgaandeop
deprijzen van rentederivaten verwacht dekapi-
taalmarkt dat de rentenogminstens 20 jaar laag
blijft,misschien zelfs 30 jaar.’

Hij trekt een vergelijkingmet Japan. ‘Dat land
bevindt zich in een soortgelijkedemografische
situatie door vergrijzing. Alleen lopen zij vijftien
jaar voor.De rente is in Japandanookal veel lan-
ger laag.We zien in Japannoggeenenkel teken
vaneen stijgende rente.’

VERDIENEN AAN SCHULD
Wiede staatsschuld aflost, is volgensTeulings
eendief van zijnportemonnee.Uitgaande van
eennormvoorde schuldquote zoude schuld
metdeomvang vande economiemoetenmee-
groeien. In een situatiewaarinde rente lager is
dandegroei, zoals nu, is dat voordelig. Teulings:
‘De rentelast is dan lager dande extra schulddie
deoverheid jaarlijksmoet uitgeven.Dan verdie-
nenweop schuld.’

Teulings: ‘Hoehoger je schuld, hoemeer

“
‘Jewilt voor-
komendat je
straks zonder
buffer zit’
Roel Beetsma
Hoogleraar economie
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