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MinisterHoekstra verdedigt ‘FortHollandia’
dapper,maar strategische heroriëntatie is nabij
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D
emoedige aankondiging
vanministerWopke
Hoekstra (Financiën)
van eennieuw investe-
ringsfondswaarmeede
overheid kan inspelenop

de lage rente, betekent een revolutie.
Debegrotingsdisciplinemoet ervoor
wordenaangepast. Jarenlangwasdie
zoonaantastbaar als de grondwet.Nu
wordendebegrotingsregels nog tij-
densdezekabinetsperiode aangepast.

Het is slechts het startschot voor een
fundamentele politiekediscussie over
het begrotingsbeleid.De voortgaande
daling vande rente zet oude zekerhe-
denop losse schroeven.Geld lenen
kost nietmeer, het levert op.

Hier inNederlandheeftHoekstra
dediscussie geopend, inhet buiten-
landblijft hij echter een verdediger
van ‘FortHollandia’. De regels vanhet
Stabiliteits- enGroeipact staan voor

Nederland recht overeind: de staats-
schuldminderdan60%enhetfinan-
cieringstekort niet hoger dan3%.Dit
zijnEuropese regels,maar ze lijkenwel
doorhetNederlandseministerie van
Financiënbedacht.Hoekstra is nunog
een trouwverdediger vandit fort,maar
hoelangnog?

DEMOGRAFIE
Sindsde jaren tachtig is de rentewe-
reldwijdbezig aaneen lange afdaling.
Die trenddeed zichhet eerst voor in
Japan.Daarbedraagt de rente al sinds
het einde vande vorige eeuwminder
dan2%.

Voor veelmensen is dat een symp-
toomdat samenhangtmetdekrediet-
crisis nahet faillissement vanLehman
Brothers.Dat is onterecht,want in
Japanwerddit laagterecord al tien jaar
eerder gebroken.HetAziatische land
heeft een zeer vergrijsdebevolking.De
eerste tien jaarnadeTweedeWereld-
oorloghad Japan temakenmet eenge-
boortegolf.Daarna zijnde geboortecij-
fers ingestort. Een cohort dat nuwordt
geboren, ismaarhalf zo groot als de
cohortendie tijdensdegeboortegolf
terwereldkwamen.

Denaoorlogse geboortegolf spaart
nual 25 jaar enmasse voor zijnpen-
sioen. Enduswordt dekapitaalmarkt
overspoeldmet een stortvloed aanbe-
sparingenwaar eigenlijk geengoede
bestemming voor is.Hierdoor staat de
rente onderdruk.Ook in eenaantal Eu-
ropese landen is de geboortegolfgene-
ratie tweekeer zo groot als de cohorten
dienuhet levenslicht zien.Dat geldt
vooral voorDuitsland, Italië enSpanje.
Er is echter éénbelangrijk verschilmet
Japan,wantdaar viel het geboortecijfer
al in 1955drastisch terug. InDuitsland
gebeurdedat pas vijftien jaar later. In

Italië enSpanjehebbendepaus, res-
pectievelijk generaal Francodegeboor-
tecijfers zelfs nog vijf, tien jaar langer
oppeil gehouden.Quademografie
loopt Japandus twintig jaar opde eu-
rozone voor.Watdaar de afgelopen
tweedecennia is gebeurd, staat ons
dekomende twintig jaar tewachten.
Daar kunnenwemaarbeter leringuit
trekken.

Welnu, hoe vangt Japande vloedgolf
aanbesparingendanop?Daarvoor
zijndriewegenbewandeld enopdie
driewegenwandelende Japannersnog
steeds. Allereerst is eendeel vande Ja-
pansebesparingen inhet buitenland
belegd.Daardoorheeft het landeen
groot betalingsbalansoverschot: 4%
vanhetnationaal inkomen.

Ten tweede is de rente ongekend
laag,waarmeedeprivate sectormaxi-
maalwordt geprikkeldomzoveel
mogelijk te investeren. En tenderde,
enhetmeest relevant voorminister
Hoekstra, heeft Japan zijn staatsschuld
drastisch latenoplopen, totwel 200%
vanhet brutobinnenlandsproduct.
Italië is er niksbij. De enigemanier om
het spaaroverschot eenbestemming
te geven, is omdeoverheidhet geld te
latenuitgeven.

OVERSCHOT
Deafgelopen twintig jaar van Japan
zijn een redelijk vooruitzicht voorde
komende twintig jaar vande eurozone.
Het valt niet in te zienwaaromdeeuro-
zonedaaraan zoukunnenontkomen.
Welaan, eengroot betalingsbalans-
overschotheeft de eurozoneal. Vande
grote lidstatenheeft alleenFrankrijk
eenklein tekort,maardat landheeft
als enige eenevenwichtigebevol-
kingsopbouw.Het leeuwendeel vanhet
Europesebetalingsbalansoverschot

gaat naardeVerenigde Staten.
PresidentTrump is afgelopen jaren

met eenbijl opChina afgegaanomde
balansmetdat land teherstellen.Het
is eenkwestie van tijd voordat hij op
de eurozoneaf komt. Eennoggroter
Europeesbetalingsbalansoverschot
is dusuitgesloten.Dat brengt onsbij
de rente.Net als in Japan staat die ook
hier inmiddels vijf jaar opof ondernul.
DeEuropeseCentraleBankheeft ge-
daanwat zij kan, verdere rentedaling is
onmogelijk.

TIJGER
Als eenbetalingsbalansoverschot en
eennog lagere rente geenuitkomst
bieden, danblijft alleennogFortHol-
landia over: de staatsschuld.Waarom
zoude eurozonehet lot van Japan
kunnenontlopenals onzedemografi-
scheproblemendezelfde zijn?Metde
betalingsbalans ende rente volgenwe
Japanal.Ookbij de staatsschuld zullen
wedaarniet aanontkomen.

InNederlandwordthet Stabiliteits-
enGroeipact als een tandeloze tijger
beschouwd. Ik ziehet pact liever als
een tijgerwaarvande tanden zo snel
mogelijkmoetenwordengetrokken,
want als hij bijt, valt de schadeniet te
overzien.Hetmaximumvan60%voor
de staatsschuldkanbeter van tafel.
Als volleerddompteurheeftHoekstra
de eerste kies getrokken. Er zullen er
meer volgen.

Japan heeft zijn
staatsschuld laten
oplopen tot wel
200% van het bruto
nationaal product
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Het Stabiliteits- en
Groeipact is een tijger
waarvan de tanden zo
snel mogelijk moeten
worden getrokken
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