
MONETAIR

Waaromhet rendeert omde staatsschuld even
hard te laten groeien als ons nationaal inkomen
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‘E
xtra rente is (…) zon-
degelddat enkel risico
compenseert richting
investeerders zonder
dat er productieve over-
heidsuitgaven tegen-

over staan.’Dit citaat uit deMiljoenen-
nota van2014 legt helder uitwaarom
eenhoge staatsschuld letterlijk zonde
vanhet geld is.Debelastingbetaler
wordtnodeloosopgezadeldmet extra
kosten. Er is slechts éénprobleemmet
de zin: het is klinkklarenonsens. In
dehuidige situatie,waarinde rente op
overheidsschuld (veel) lager is dande
nominale groei vanonsnationaal in-
komen, kost staatsschuldniet,maar
rendeert hij. Debelastingbetaler ver-
dient op eenhogere schuld.

Hoe zit dat?Er gaat niksmis zolang
de staatsschuld als percentage vanons
nationaal inkomenconstant blijft.
Daarvoormoetde staatsschuld ieder

jaar evenhard groeien als onsnatio-
naal inkomen:met 3% (1,5% inflatie,
1,5% reële groei). De staatsschuldbe-
draagt nu ruwweg€400mrd.Deover-
heidkandus€12mrdper jaar (3% van
€400mrd)meeruitgevendanerbin-
nenkomt.Uit die €12mrdmoetwel de
rentewordenbetaald, het ‘zondegeld’
uit deMiljoenennota van2014.

LatenwedoenalsofministerWop-
keHoekstra vanFinanciënnog steeds
rentebetaalt (dat is nuniet zo, de fei-
telijke rente is nagenoegnul), zeg 1%,
oftewel €4mrdper jaar. Per saldo ver-
dient hijmetde staatsschuld jaarlijks
dus 12min4 is €8mrd, die kanworden
uitgegevenaan zorg, infrastructuur of
een lagerebtw.Wat als de staatsschuld
niet €400mrdwas,maar slechtshalf zo
veel, dus €200mrd?DanzouHoekstra
niet €8mrd,maar slechts €4mrdper
opde staatsschuld verdienen.Hij zou
dusdebelastingen jaarlijks structureel
met €4mrdmoeten verhogen, omdat
hij zojuist dekipmetde goudeneieren
heeft geslacht: de goed renderende
staatsschuld.

VERZEKERINGSBEDRIJF
Deze redenering gaat tegen ieders intu-
itie in. En toch is ze juist. Zolangde
nominale groei hoger is dande rente
opoverheidsobligaties, kost staats-
schuldniet,maar rendeert hij. Dat
kloptnu,maarde rente kan tochweer
stijgen?Danzittenwemet eenhoge
staatsschuld juist indeproblemen.

Dat zou inderdaadkunnen,maar
historischgezienkomtdatweinig voor,
stelde econoomOlivier Blanchard al
eerder dit jaar in zijn toespraakopeen
congres vandeAmericanEconomic
Association.Met uitzondering vande
jaren tachtig, is de rentenagenoeg
altijd lager dandenominale groei

geweest en is staatsschulddus altijd
een verdienmodel geweest.

Hoekandit?Waarom levert staats-
schulddebelastingbetaler geldop?
Dat komtomdatdeoverheidoptreedt
als verzekeraar. Tallozebeleggers
willen graag risicovrij beleggenom
morgenhun rekeningen te kunnen
voldoenof depensioenen te kunnen
betalen. Je zouhet geldnatuurlijk ook
in aandelenkunnenbeleggen.Dat
geeft eenhoger verwacht rendement,
maarbrengt risicomet zichmee.En
datwillen veel beleggersniet, dus
kopen zeoverheidsobligaties.Deover-
heid garandeert immers terugbetaling.

Indemeeste eurolandenwordt een
belegging inoverheidsschuld als vrij-ri-
sico gezien.De rente op staatsschuld
kan zo laag zijn, omdatdeoverheid een
verzekeringspremieheft: ik,Wobke
Hoekstra vanFinanciën, garandeer u
dat uwobligatiewordt terugbetaald.
Maardanmoetuwel genoegennemen
met een lagere rente. Enbeleggers?
Wel die staan inde rij omdieobligaties
te kopenendie verzekeringspremie
tebetalen.

Eigenlijk is hetministerie van
Financiën een verzekeringsbedrijf dat
veiligebeleggingen verkoopt aan risi-
co-averse klanten. Zoals bij de vraag
naar iederproduct is ookde vraagnaar
veiligebeleggingeneindig. Je kuntde
staatsschuldniet eindeloos verhogen.
Maar voorlopig staandebeleggersnog
te trappelen.

Opeenvolgendeministers van
Financiënhebben zichdus gedragen
als de ceo vaneengoed renderend
verzekeringsbedrijf, die echtermorele
bezwarenheeft tegenhet product van
zijn eigenbedrijf:mensenmoeten
zichniet tegenalle risico’s inhet leven
willen verzekeren, vindthij.Het is juist

goedals zedie onzekerheiddirect in
hunportemonnee voelen, dan leren ze
zich aan tepassen.Ondanksdehoge
winstgevendheid, besluit de ceo c.q.
minister daaromomde verkoop verze-
keringsproducten te limiteren. Eigen-
lijk zoudenaandeelhouders zo’n ceo
naarhuismoeten sturenwegens com-
mercieelwanbeleid.Wiedie aandeel-
houders zijn?Wel, u en ik, als kiezers
enbelastingbetalers.

VERKEERD ANTWOORD
Watgeldt voorNederland, geldt ook
voor elders. Inbijna alle landen inde
eurozone is de rente opoverheids-
obligatiesnu (veel) lager dandenomi-
nale groei vanhetnationaal inkomen,
behalve in Italië enGriekenland.Bijna
overal is staatsschulddus een verdien-
model, terwijl de staatsschuld in veel
landendicht bij deofficiële limiet van
60% ligt, of daar zelfs boven zit. De
vraag is dusof die limiet van60%wel
verstandig is.

Tweeweken terug schreef ik inmijn
bijdrage voor deze krant over de
StudiegroepBegrotingsruimte, een
club van topambtenaren vanhetmi-
nisterie vanFinanciën, hetCentraal
Planbureau enDeNederlandsche
Bankdiedepolitiekdit najaarmoet
adviserenover debegrotingsruimte
voordekomendekabinetsperiode.
Nederlandheft structureel te veel be-
lasting engeeft structureel teweinig
uit.

Het beleidmoet op zoeknaar een
nieuwanker voorde staatsschuld.De
zoektochtnaardat anker is een intel-
lectuele uitdaging van formaat. Een
staatschuld vannul is in ieder geval het
verkeerde antwoord, zo schreef ik twee
weken terug. Ikhoop indezebijdrage
duidelijk gemaakt tehebbenwaarom.
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