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    Vaak zien wij Nederlanders onszelf als een degelijk en spaarzaam volk en we leggen de schuld van de huidige financiële crisis maar al te graag bij de Amerikanen. Die zouden maar raak besteden en zichzelf onbeperkt in de schulden steken. Jaap van Duijn laat in De schuldenberg echter zien dat de schulden van Nederlandse gezinnen veel groter zijn dan die van Amerikaanse gezinnen en dat Amerikaanse banken veel meer eigen vermogen hebben dan Nederlandse. Van Duijn voorspelt bovendien dat de schuldenberg een terugkeer naar financiële degelijkheid zal forceren, iets wat na eerdere schuldexplosies ook altijd is gebeurd. Het is onvermijdelijk dat banken minder gemakkelijk geld zullen uitlenen aan gezinnen en dat huizenkopers weer moeten leren sparen en eerder hun leningen zullen moeten aflossen. En we moeten ook nog op de blaren zitten: van eerdere crises weten we dat niet iedere overheid, niet iedere bank en niet iedere onderneming haar schulden zal afbetalen. De schuldenberg opent genadeloos onze ogen voor de penibele situatie waarin we ons momenteel bevinden. Het is een glasheldere analyse van onze economische situatie en bovendien een kritische evaluatie van de aangekondigde bezuinigingen van het kabinet-Rutte.
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    Inleiding


    In de afgelopen dertig jaar zijn de schulden in de westerse landen gestegen als nooit tevoren en tot niveaus die ook nooit eerder werden bereikt. De opstapeling van schulden leidde in 2007 tot een crisis op de Amerikaanse huizenmarkt, die vervolgens oversloeg naar de rest van de ontwikkelde landen en tot een internationale bankencrisis uitgroeide. Met de val van de Amerikaanse zakenbank Lehman Brothers in september 2008 viel het vertrouwen in de financiële sector zelfs helemaal weg en ontaardde de bankencrisis in een wereldwijde economische crisis, de ernstigste sinds de depressie van de jaren dertig van de vorige eeuw.


    De schuldenopbouw verliep in fasen – eerst langzaam, toen steeds sneller. In de jaren tachtig waren rentedalingen de reden waarom lenen aantrekkelijker werd. Het werd minder duur om de aankoop van een huis of de investering voor een bedrijf te financieren. In de jaren negentig daalden de rentes verder en werden consumenten en investeerders ook steeds optimistischer over de economische vooruitzichten. Dit optimisme leidde tot de internetzeepbel van de jaren voor de millenniumwisseling. Vanaf ongeveer 1995 vertaalde het optimisme zich in verschillende landen in hausses op de huizenmarkt. In enkele jaren tijd verdubbelden de prijzen van koopwoningen. In sommige landen verdrievoudigden ze zelfs.


    Van Amerikanen wordt vaak gedacht dat ze zich gemakkelijk in de schulden steken, maar de schuldenexplosie van de laatste dertig jaar was zeker niet alleen een Amerikaans fenomeen. Sterker nog, de toename van schulden is in veel Europese landen veel groter geweest dan in de Verenigde Staten. Landen als Griekenland, Ierland, Spanje en Portugal zijn ernstiger in de problemen geraakt dan Amerika.


    Ook bestaat het beeld dat Nederlanders in financiële aangelegenheden conservatiever zijn dan bijvoorbeeld de inwoners van de zuidelijke landen van de Europese Unie. De gulden stond toch altijd voor financiële degelijkheid en de Nederlandse rente was toch altijd laag. Maar zoals dit boek laat zien strookt dat beeld helemaal niet met de werkelijkheid. Weliswaar krijgt de Nederlandse staat altijd de hoogste cijfers van de kredietbeoordelaars, de Nederlandse gezinnen echter hebben, gerelateerd aan hun inkomen, meer schulden dan de gezinnen van welk ander ontwikkeld land ook. De Nederlandse huishoudens zijn wereldkampioen schulden. In de zuidelijke landen zien we het spiegelbeeld: de overheden hebben er hoge schulden, maar de gezinnen sparen en investeren in huizen zonder veel te hoeven lenen. Na aftrek van schulden zijn de Italianen gemiddeld ook vermogender dan de Nederlanders.


    Wat veroorzaakte die ongekende stijging van de schulden van Nederlandse gezinnen? Enerzijds de fiscale begunstiging van woningbezit via de hypotheekrenteaftrek, anderzijds het steeds royaler geworden leengedrag van de Nederlandse banken. Nergens ter wereld wordt schulden maken voor de aankoop van een huis fiscaal zo aantrekkelijk gemaakt als in Nederland, en nergens ter wereld hanteren banken zulke ruime leenvoorwaarden als in ons land. Dat de gezinsschulden hier veel sterker zijn toegenomen dan in andere landen, is dan ook geen wonder.


    Ook het beeld dat Nederlanders hebben van banken zal na lezing van dit boek moeten worden bijgesteld. De economische crisis van 2009 begon in 2007 als een ‘subprime’-crisis in de Verenigde Staten. In hun zucht naar meer winst gingen Amerikaanse hypotheekbanken leningen verstrekken aan huizenkopers met een slechte kredietgeschiedenis, de zogenaamde ‘subprime loans’. Het probleem ontstond toen de huiseigenaren rente en aflossing niet meer konden opbrengen en de banken met slechte leningen bleven zitten. Maar gemiddeld genomen beschikken Amerikaanse banken over grotere kapitaalbuffers dan Europese, en gemiddeld genomen hebben Europese banken weer meer eigen vermogen dan Nederlandse banken.


    De schuldenexplosie heeft bij ons dan ook vooral bij gezinnen en banken plaatsgevonden. Helemaal niet bij bedrijven, die er gemiddeld genomen beter voorstaan dan rond de eeuwwisseling, en tot aan de crisis ook helemaal niet bij de overheid. Het belangrijkste thema van het in oktober 2010 aangetreden kabinet-Rutte is dat de staatsschuld ons grootste probleem is en dat er daarom fors bezuinigd dient te worden. Maar zoals we in dit boek laten zien is de Nederlandse overheidsschuld naar internationale en naar eigen historische maatstaven helemaal niet bijzonder hoog. De schuld kan gemakkelijk en tegen een lage rente worden gefinancierd, en vanwege het al decennialang bestaande betalingsbalansoverschot houdt Nederland ieder jaar genoeg geld over om ook nog in buitenlands schuldpapier te beleggen. Als Nederland met zijn staatsschuld een probleem heeft, dan hebben Duitsland, Frankrijk, het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten en Japan, om maar enkele landen te noemen, een nog veel groter probleem.


    Schulden kunnen lang, maar niet eeuwig blijven stijgen. Als de lasten zo hoog worden dat rente en aflossing niet meer kunnen worden opgebracht, moet er iets gebeuren. De lener kan failliet gaan, de uitlener moet op zijn lening afschrijven en kan uiteindelijk ook failliet gaan, zoals tijdens de laatste crisis met een aantal banken is gebeurd. Het belangrijkste is dat de houders van schuldpapier op enig moment hun verliezen zullen moeten nemen, of het nu banken zijn die aan een gezin of een ondernemer leningen hebben verstrekt, of pensioenfondsen en particuliere beleggers die bijvoorbeeld Griekse staatsobligaties in portefeuille hebben. Vermogens gaan verloren doordat de schuldenaar niet meer kan terugbetalen.


    De schuldenberg wordt uiteindelijk kleiner doordat enerzijds op schulden wordt afgeschreven en anderzijds veel minder nieuwe schulden worden gemaakt. Na de uitbarsting van een schuldencrisis verandert het gedrag van leners zowel als uitleners. Beiden worden voorzichtiger, beiden proberen hun eigen vermogenspositie te verbeteren. Dit proces van ‘ontschulding’, in het Engels aangeduid met de term ‘deleveraging’, is nu begonnen en zal nog jaren voortduren. Er wordt bezuinigd en er wordt minder krediet verleend en burgers merken dat in de vorm van lagere economische groei, lagere koopkracht, het moeilijker aan geld voor een huis kunnen komen en mogelijk een minder riante pensioenvoorziening. De schuldenlast gaat ons allemaal raken, ook degenen die zelf geen schulden hebben opgebouwd.


    


    De opbouw van dit boek is als volgt. Het begint met de vraag waarom er schulden worden gemaakt. Zou een economie ook zonder lenen kunnen? Is een economie zonder banken denkbaar? Het antwoord op beide vragen is nee. De ongekend hoge welvaartstoename van na de Tweede Wereldoorlog zou zonder kredietverschaffing ondenkbaar zijn geweest. Ondernemers en ondernemingen zouden niet kunnen floreren als ze al hun investeringen uit eerder gespaarde middelen zouden moeten financieren. Dat is nu zo en dat was in het verleden niet anders. Er zijn altijd schulden geweest en er zullen ook altijd schulden blijven.


    Gerelateerd aan de omvang van de economie zal er daarom altijd een bepaald percentage aan schulden uitstaan. In de Verenigde Staten varieerde dat percentage tientallen jaren lang tussen 125 en 150%. Dat wil zeggen dat de uitstaande schulden, van alle deelnemers aan het economisch verkeer tezamen, 1¼ tot 1½ maal zo groot waren als het nationaal inkomen. Maar in de jaren tachtig gaat dat percentage stijgen. Het stijgt naar 250% en na 2000 stijgt het zelfs naar 350%. In andere landen zien we vergelijkbare tot nog grotere toenames van de schuldenquote. Waarom de wereldwijde schuldenlast vanaf de jaren tachtig zo kon exploderen is het onderwerp van het tweede hoofdstuk. De belangrijkste economische verklaring is de structurele rentedaling, die toen inzette en die in Nederland het rendement op staatsleningen deed dalen van ruim 12% in het najaar van 1981 tot een dieptepunt van 2,3% eind augustus 2010. Hoe lager de rente, hoe lager de rentelasten en hoe meer er geleend kan worden. Een tweede verklaring is het toenemend optimisme, dat groter werd naarmate het jaar 2000 dichterbij kwam en de ingrijpende economische gevolgen van het internet evidenter werden. Met de stijging van het toekomstoptimisme daalde het risicobesef. Ook om die reden werd er steeds meer geleend.


    Het derde hoofdstuk gaat over de vier partijen die in een economie schulden maken: de bedrijven, de gezinnen, de banken en de overheden. Ze komen verderop in De schuldenberg steeds weer terug. Naar blijkt is de schuldenontwikkeling bij elk van deze partijen totaal verschillend geweest. Hun gedrag verschilde en de drijfveren om meer schulden te maken, of juist niet, verschilden ook. Daarbij zijn er vaak sterke overeenkomsten in het schuldenverloop tussen landen, maar ook opmerkelijke verschillen. De schuldenpositie van Duitse gezinnen ontwikkelde zich bijvoorbeeld heel anders dan die van Nederlandse huishoudens. Gezien de allesbepalende rol die de markt voor koopwoningen heeft gespeeld in de ontwikkeling van de gezinsschulden, wordt een afzonderlijk hoofdstuk (hoofdstuk 4) aan het eigen huis gewijd. Hoe heeft het eigenwoningbezit zich ontwikkeld en in welke landen zien we vanaf het midden van de jaren negentig huizenhausses ontstaan? Mogen huizenbezitters er wel van uitgaan dat hun bezit alleen maar in waarde kan stijgen?


    Hoofdstuk 5 kijkt naar schulden op landenniveau. Veel schulden worden over en weer binnen een land gehouden. Partijen lenen van en aan elkaar. Als die tegen elkaar worden weggestreept blijft de netto schuld of de netto vordering van een land jegens buitenlandse partijen over. Zo kan China Amerikaans schatkistpapier bezitten dat gekocht is met het geld dat China heeft overgehouden aan de handel met de Verenigde Staten. Is er daarmee ook een verband tussen handelsbalans, betalingsbalans, overheidstekorten en overheidsschulden? In hoofdstuk 5 komen voor het eerst ook de staatsschulden van de EU-landen aan de orde, waarvan sommige (Griekenland, Ierland, Portugal) door de economische crisis zo sterk opliepen dat in 2010 een eurocrisis uitbrak.


    Door de economische krimp van 2009 en de bezuinigingsmaatregelen die veel landen daarna genomen hebben, lijkt het alsof de westerse landen een stuk armer zijn geworden. Dat roept de vraag op: hoe rijk zijn wij eigenlijk, in Nederland en in andere ontwikkelde landen? En: hoe moeten we onze rijkdom eigenlijk meten, als inkomen, of als bezit? Op deze vragen wordt een antwoord gezocht in hoofdstuk 6.


    De laatste drie hoofdstukken van De schuldenberg gaan over de gevolgen van de schuldencrisis. Hoofdstuk 7 behandelt de vraag wat burgers in Nederland van de crisis gaan merken: wat de bezuinigingen betekenen voor hun inkomen, voor hun positie als huiseigenaar, hoe het gedrag van de banken verandert omdat deze van de toezichthouders meer eigen vermogen moeten gaan aanhouden en bij een hypotheekverstrekking hogere eisen gaan stellen en wat er mogelijk met de pensioenuitkeringen staat te gebeuren.


    Overheden hebben de klappen van de financiële crisis opgevangen met reddingsmaatregelen voor de banken en door extra uitgaven te doen toen het vertrouwen van investeerders was verdwenen. Hierdoor zijn de overheidsschulden sterk opgelopen, maar de vraag is of we op dezelfde manier naar de schulden van overheden moeten kijken als we naar de schulden van bedrijven en gezinnen doen. In hoofdstuk 8 wordt beredeneerd dat overheidsschulden om verschillende redenen van een geheel andere aard zijn dan particuliere schulden. Landen komen pas in de problemen bij veel hogere schuldenpercentages dan die nu voor Nederland gelden. Landen als Griekenland en Ierland zitten overigens wel zo diep in de gevarenzone dat een ‘herstructurering’ van hun schulden onvermijdelijk is.


    Over dit laatste onderwerp, de afwikkeling van de schuldenposities, gaat het slothoofdstuk van dit boek. Een keer moet er worden afgerekend en dat zal in de komende jaren gaan gebeuren. Om de economie weer gezond te maken zal de schuldenberg moeten slinken. Het proces van ‘ontschulding’ zal jaren gaan nemen. Het zal de economische groei in het Westen drukken en vanwege die lage groei landen gevoeliger maken voor nieuwe recessies en nieuwe financiële crises. Helaas zijn er geen alternatieven voor dit aanpassingsproces. Verliezen zullen moeten worden genomen, hoe eerder hoe beter. We lossen de problemen niet op door ze voortdurend voor ons uit te schuiven.


    

  


  
    Hoofdstuk 1 | Schulden maken


    Lenen kost geld. Dat is altijd al zo geweest, maar nadat nietsvermoedende leners erachter waren gekomen dat lenen een stuk duurder was dan hun was voorgespiegeld, besloot de Nederlandse Autoriteit Financiële Markten in 2009 kredietverschaffers te verplichten deze waarschuwing aan hun reclame-uitingen toe te voegen.


    Lenen kost geld. Waarom lenen we dan met zijn allen toch zoveel? Waarom is er de afgelopen decennia veel meer geleend dan ooit tevoren? Om die vragen te beantwoorden, zouden we ons allereerst kunnen afvragen hoe de economie eruit zou zien als er helemaal niet geleend zou worden. Kunnen we wel zonder lenen?


    In dit boek zullen we steeds een onderscheid maken tussen vier partijen, die gezamenlijk een economie doen functioneren: bedrijven, gezinnen, de overheid en de banken. In de bedrijven vindt de productie en de dienstverlening plaats, de gezinnen leveren de arbeid voor die productie en die diensten en ontvangen daarvoor een inkomen. De overheid reguleert de economie en verzorgt een aantal taken, die alleen zij kan vervullen: openbaar bestuur, defensie, justitie, de aanleg en het onderhoud van de nationale infrastructuur, bescherming van natuur en milieu, enzovoorts. De banken vervullen een makelaarsfunctie: zij bemiddelen tussen partijen die geld over hebben en dat uit willen zetten en partijen die voor hun eigen activiteiten juist geld nodig hebben. In theorie zou een economie zonder banken kunnen functioneren, maar in de praktijk zou dat tot grote ongemakken leiden. Iedere partij die geld over heeft zou dan op zoek moeten gaan naar anderen die juist behoefte aan extra middelen hebben. Banken zijn marktplaatsen waar vraag en aanbod bij elkaar worden gebracht. Alleen als er helemaal niet geleend en dus ook niet uitgeleend zou worden, zouden banken overbodig zijn.


    Hoe zou het zijn als bedrijven geen geld zouden kunnen lenen? Ze zouden dan steeds over voldoende kasmiddelen moeten beschikken om hun activiteiten te kunnen ontplooien. Een ondernemer die een bedrijf wil beginnen zou eerst moeten sparen, bijvoorbeeld door in loondienst te werken en steeds wat opzij te leggen, net zo lang totdat hij of zij voldoende gespaard had om een kantoor te huren, in te richten en alle andere uitgaven te doen die nodig zijn om als zelfstandig ondernemer te starten. Voor iemand die een belastingadvieskantoor begint, zijn de aanloopkosten nog wel te overzien, maar het wordt anders voor de ondernemer die een machinefabriek wil beginnen, voor de medisch specialist die een praktijk wil overnemen en goodwill moet betalen, en voor de tuinder die als tomatenkweker wil beginnen. In al die gevallen zijn grote sommen geld nodig, waarvoor zo lang gespaard zou moeten worden dat iemand pas op latere leeftijd met zijn eigen bedrijf zou kunnen starten. Dus moet er in de praktijk in veel gevallen geld geleend worden om een bedrijf te kunnen beginnen.


    Loopt de onderneming eenmaal en is het bedrijf winstgevend, dan kan de winst ingehouden worden (in plaats van uitgekeerd te worden aan de eigenaren/aandeelhouders) en met die ingehouden winsten kunnen nieuwe investeringen worden gefinancierd. Maar ook daar geldt dat die investeringen vaak zo omvangrijk zijn, dat heel veel jaren van ingehouden winsten nodig zouden zijn om ze te financieren. Om een investeringsmogelijkheid dan toch te benutten moet er geld worden geleend.


    Hoe arbeidsintensiever een onderneming is, hoe gemakkelijker het zal zijn om start en expansie uit eigen middelen te financieren. Er zijn genoeg ondernemingen, ooit als eenmansbedrijf begonnen, die nooit een beroep op een externe geldschieter hebben hoeven doen. Maar hoe kapitaalintensiever de onderneming, des te omvangrijker de voor investeringen benodigde middelen zullen zijn en des te groter de kans dat een beroep zal moeten worden gedaan op externe geldgevers. Dat kunnen familieleden zijn, het kunnen private kapitaalverschaffers zijn, het kunnen anonieme geldgevers zijn (die bijvoorbeeld inschrijven op een obligatielening die door de onderneming wordt uitgeschreven), of het kunnen een of meer banken zijn. In sommige sectoren kunnen ondernemingen alleen meedoen als ze op een zodanig grote schaal opereren dat hun kostprijs even laag is als die van hun concurrenten. Waar schaalvoordelen een rol spelen zullen de investeringsbehoeften, en daarmee ook de kapitaalbehoeften, navenant groter zijn.


    Het komt er dan op neer dat een economie waarin door bedrijven niet geleend wordt, denkbaar zou zijn als die economie uitsluitend zou bestaan uit grote aantallen kleinschalige, arbeidsintensieve ondernemingen, die weinig gebruik maken van grote machines, fabriekshallen, kantoorruimten en dergelijke, en die nieuwe kansen pas benutten als er voldoende ingehouden winsten zijn om de daarvoor benodigde investeringen te financieren. Het zou een wereld zijn van lage economische groei en weinig innovatie – misschien nog het meest gelijkend op de economieën van de westerse landen van voor de Industriële Revolutie van het eind van de achttiende eeuw.


    De hoge welvaart van onze tijd is te danken aan de hoge arbeidsproductiviteit van de werkende bevolking, en die is weer het gevolg van onze kapitaalintensieve productiewijzen. Die kapitaalintensieve productiewijzen vragen op hun beurt weer omvangrijke investeringen, die in veel gevallen niet uit eigen middelen gefinancierd kunnen worden. En dus moet er geld worden geleend.


    De hierboven beschreven wereld van lage groei en niet-geïndustrialiseerde samenlevingen bestaat heden ten dage nog steeds op het platteland van ontwikkelingslanden. Hij bepaalt de leefomstandigheden van enige miljarden mensen. Maar ook in die wereld wordt het kunnen lenen van geld gezien als een van de effectiefste manieren om uit de staat van armoede te geraken. Dit verklaart de toenemende populariteit van microkrediet – de spreekwoordelijke lening van 300 euro aan een vrouw op het Indiase platteland, die met dat krediet een naaimachine kan kopen en zo haar productiviteit kan doen vertwintigvoudigen.


    


    Bedrijven lenen vooral om te investeren en de reden dat kapitaalverschaffers leningen willen verstrekken is de verwachting dat bedrijfsinvesteringen zichzelf terugverdienen. Als een onderneming voor tien jaar geld leent en over het geleende bedrag 6% rente per jaar moet betalen, dan moet dat geleende geld zodanig worden ingezet dat zowel de hoofdsom als de jaarlijkse rente uit de gedane investering kan worden opgebracht. Dat kan als de ondernemer bijvoorbeeld een machine aanschaft, die het productieproces zoveel efficiënter maakt dat hij met veel minder personeel veel meer kan produceren. De investering verdient zichzelf dan terug.


    Hoe hoger de rentevergoeding die betaald moet worden, hoe hoger het vereiste rendement van de investering is. Als maar 2% rente betaald hoeft te worden, dan zullen veel investeringen rendabel zijn. Ze hoeven immers maar minimaal 2% rendement op te leveren. Maar als over een lening 12% rente moet worden betaald, vallen al die projecten af die een rendement van minder dan 12% beloven te maken. Als lenen duurder wordt, moet het rendement van de investering navenant omhoog.


    Om ondernemingsactiviteiten te financieren zijn bedrijven niet alleen afhankelijk van het geld dat zij tegen een vaste vergoeding kunnen lenen. Zij kunnen ook proberen om risicodragend kapitaal aan te trekken, dat wil zeggen: zij kunnen proberen andere partijen te interesseren om een belang in de onderneming te nemen. In plaats van een lening uit te geven (vreemd vermogen), kunnen ze aandelen uitgeven (eigen vermogen). De eerste naamloze vennootschap in de geschiedenis, de Vereenigde Oost-Indische Compagnie, financierde vanaf 1602 zo haar reizen naar de Oost. Aandeelhouders konden een belang nemen in een schip, en als het meezat kwam het rendement op de investering een jaar of drie later, als het schip volgeladen met specerijen uit Indië terugkwam. De naamloze vennootschap was naamloos, omdat onbekende kapitaalverschaffers in een onderneming konden participeren en hun aandelen ook weer konden verkopen aan andere ‘naamlozen’.


    Sinds 1602 hebben talloze ondernemingen en andere instellingen hun activiteiten gefinancierd door middel van de uitgifte van aandelenkapitaal. Het grote voordeel van eigen vermogen (aandelenkapitaal) boven vreemd vermogen (leningen), is dat de onderneming geen schulden maakt, waarover rente moet worden betaald en die moeten worden afgelost. Het nadeel is dat de nieuw toetredende aandeelhouders mede-eigenaar worden van de onderneming en naar rato van hun aandelenbezit meedelen in de winst. Uitgifte van nieuw aandelenkapitaal betekent voor de zittende aandeelhouders dat hun winst verwatert (omdat die winst over meer aandelen verdeeld moet worden). Dat laatste kan alleen worden voorkomen als de productiviteit van het nieuw aangetrokken kapitaal zo hoog is dat de winst per aandeel niet omlaaggaat.


    Voor de verschaffers van kapitaal is het voordeel van een aandelenparticipatie de mogelijkheid om een rendement te maken, dat veel hoger kan uitvallen dan de rente die op een lening wordt vergoed. Aandelen renderen over lange perioden gemeten gemiddeld 4 tot 5% per jaar meer dan obligaties. Het nadeel is dat de bijna-zekerheid van een vaste rentevergoeding wordt opgegeven voor de kans op hoge rendementen, maar tegelijkertijd ook voor de kwade kans dat de onderneming kopje-onder gaat en de aandelen waardeloos worden.


    


    Zouden gezinnen zonder leningen kunnen leven? Het antwoord is zonder meer ja. Sterker nog: eeuwenlang was het ongebruikelijk voor gezinnen om geld te lenen. Heel veel gezinnen voldeden, gezien hun inkomen en hun eigen vermogen, niet eens aan de voorwaarden om voor een lening in aanmerking te komen. Er was dus ook niet zo veel keuze.


    Bedrijven lenen in de eerste plaats om te investeren en zullen alleen dan een lening aangaan als de rente op die lening met de investering kan worden terugverdiend. Bij gezinnen is dat anders. Als zij lenen om een auto of een nieuwe plasmatelevisie aan te schaffen, is er niets dat zichzelf terugverdient. Auto’s en televisies zijn duurzame consumptiegoederen, geen investeringsgoederen. Noch de hoofdsom, noch de rentebetalingen worden terugverdiend. Het enige wat lenen voor een duurzaam consumptiegoed doet, is dat het genot van het consumptiegoed in de tijd naar voren wordt gehaald. In plaats van eerst te sparen en dan te kopen, koopt het gezin nu alvast zodat het van de nieuwe auto en de nieuwe tv kan genieten. Maar er zal toch gespaard moeten worden om de lening af te lossen en bovendien zal er rente over de lening betaald moeten worden. De prijs van het genieten nu (‘live now, pay later’) is de vaak forse rentevergoeding.


    Wie bereid is om de consumptie uit te stellen totdat hij het geld bijeen heeft gespaard om het duurzame consumptiegoed met eigen geld te kopen, is financieel veel beter af dan degene die een consumptief krediet afsluit. Dat mensen dan toch geld lenen, komt in veel gevallen voort uit de behoefte om eenzelfde consumptiepatroon erop na te houden als gezinnen in hun omgeving. Amerikanen noemen dit ‘keeping up with the Joneses’: als de familie Jones een plasma-tv aanschaft, kunnen wij toch niet achterblijven, ook al moeten we er een lening voor afsluiten.


    Dat er nu meer geleend wordt dan vroeger, komt vooral door het hogere welstandsniveau. De uitlenende bank zal kijken of het inkomen van het gezin voldoende hoog is om aan rente- en aflossingsverplichtingen te voldoen. De paradox is dus dat naarmate gezinnen rijker worden, ze meer gaan lenen, hoewel ze veel beter dan vroeger in staat zijn om hun materiële welstand vanuit hun inkomen te betalen, in plaats van ervoor te moeten lenen.


    Verreweg het meeste geld dat gezinnen lenen is bestemd voor de financiering van een eigen huis. Een televisietoestel is geen investeringsgoed, maar is een huis dat wel? Het eigen huis is primair een gebruiksgoed. Men woont erin en leeft erin en voor het gebruik wordt een vergoeding betaald. In het geval van een huurhuis zijn dat de huursom en de bijkomende kosten, in het geval van een koophuis zijn het de rentelasten en de bijkomende kosten, inclusief de reguliere kosten van groot onderhoud.


    Om het eigen huis als een investering te zien, zou de huiseigenaar zichzelf in twee rollen moeten opsplitsen. Als investeerder koopt hij een huis met een lening waarover hij rente moet betalen. Die rente moet worden opgebracht door het rendement op het huis, ofwel de huur. Als gebruiker betaalt hij die huur, waarbij zijn alternatief was geweest een huis van een derde te bewonen en aan die derde huur te betalen.


    De keuze tussen een koophuis of een huurhuis zou dan in beginsel bepaald moeten worden door de vergelijking tussen huurbedragen enerzijds en rentelasten plus onderhoudskosten anderzijds, voor vergelijkbare woningen. Die onderhoudskosten zijn belangrijk vanuit de gedachte dat woningen die niet onderhouden worden hun waarde zouden verliezen, zodat de koper van een woonhuis bij verkoop de oorspronkelijke waarde niet zou terugkrijgen.


    De praktijk in de meeste westerse landen is de laatste dertig jaar echter anders geweest, waardoor de beginselredenering van hierboven niet is opgegaan. Huizenprijzen van normaal onderhouden huizen zijn niet in waarde gelijk gebleven, maar juist sterk in waarde gestegen. We komen later in dit boek meer in detail op de huizenmarkt terug. Hier volstaat het noemen van twee belangrijke redenen voor die huizenprijsstijging. De eerste is toegenomen schaarste: de bevolking groeide harder (demografische factor) dan het aantal op aantrekkelijke locaties gelegen woningen (ruimtelijke factor). De tweede factor is het beleid geweest van veel overheden, dat erop gericht was om het eigenwoningbezit te bevorderen, voor welk doel de kosten van het lenen voor een eigen woning tot onder het heersende marktniveau werden verlaagd. Kopen werd aldus aantrekkelijker dan huren.


    Het gezin in zijn rol van investeerder-gebruiker betaalde dus als gebruiker een niet-marktconforme huurprijs, terwijl het als investeerder een investering te pakken had die sterk in waarde toenam. Het totaalrendement op het eigen huis (gebruiksrendement plus waardestijging) maakte dat eigen huis daarmee tot een zeer aantrekkelijke investering. Het werd zo ook heel aantrekkelijk om het grootste deel van het voor het huis benodigde kapitaal te lenen en dat liever eerder dan later te doen. Want hoe eerder het gezin een huis kocht, des te eerder het kon gaan sparen om het geleende bedrag af te betalen, des te eerder het van fiscale voordelen kon genieten, en des te eerder het van de vrijwel zekere marktprijsstijgingen kon gaan profiteren.


    Lenen voor het eigen huis werd aldus voor gezinnen een heel verstandige daad, zolang men zich maar bleef realiseren dat de aantrekkelijkheid van de koop met geleend geld op twee vooronderstellingen was gebaseerd, te weten de continuering van de schaarsteverhoudingen, zodat de prijzen konden blijven stijgen, en de continuering van de fiscale bevoordeling van het eigenwoningbezit.


    De vraag die aan het begin van dit hoofdstuk werd gesteld was: hoe zou de wereld eruitzien als er niet geleend zou worden? Voor gezinnen zou dit betekenen dat voor alle aankopen eerst gespaard zou moeten worden. Geen consumptiegoederen op afbetaling, maar eerst sparen en dan kopen. Ook huizen zouden pas op latere leeftijd gekocht kunnen worden – zoals in vroeger tijden trouwens ook het geval was – en veel gezinnen zouden waarschijnlijk via vererving aan hun huis moeten komen – iets wat vroeger ook gewoon was met herenhuizen, buitens en boerderijen die generaties lang in handen van één familie bleven. In de landen van Zuid-Europa is dat nu nog steeds het geval.


    


    De derde lenende partij, en historisch veruit de belangrijkste lenende partij, is de overheid. Overheden hebben geld nodig om het land te besturen en de onderdanen tegen vijandige mogendheden te beschermen. Dat geld heffen ze van de bevolking, vroeger veelal via heffingen op goederen (door bijvoorbeeld een deel van de oogst op te eisen), en in onze tijd ook via belastingen op inkomsten uit arbeid en kapitaal. In normale tijden moeten de inkomsten zodanig zijn dat daarmee de kosten van het overheidsapparaat worden gedekt en de overheid geen geld hoeft te lenen. Eerder nog zou de overheid op een regulier overschot op de begroting kunnen aansturen, zodat er geld in kas is om onverwachte tegenvallers uit te kunnen betalen.


    De lange geschiedenis, teruggaand naar de tijden voor onze jaartelling, laat echter zien dat overheden herhaaldelijk geld hebben moeten lenen. De reden is vrijwel altijd oorlogsvoering geweest. Oorlogen kosten heel veel geld en komen vaak onverwacht – zeker als het eigen land wordt aangevallen – en er is geen tijd om eerst een reservekas op te bouwen voordat ten strijde wordt getrokken. Dus moet er geld worden geleend, soms van de eigen vermogende bevolking, soms ook van buitenlandse kapitaalverschaffers.


    Een alternatief voor lenen is er niet, want het innen van voldoende middelen via verhoogde belastingheffing zou te veel tijd in beslag nemen en te weinig opleveren. Historisch gezien loopt de staatsschuld van landen dan ook vrijwel altijd op door oorlogsvoering. Zelfs Spanje, dat het goud uit de veroverde Amerikaanse gebieden naar Europa haalde, was in de zestiende eeuw een notoir schuldenland. Na een oorlog duurt het vaak tientallen jaren voordat de schulden zijn afbetaald en in sommige gevallen worden de schuldeisers nooit terugbetaald en blijven de obligatiehouders met waardeloos geworden schuldtitels zitten.


    Behalve dat een overheid het volk tegen de vijand beschermt en daartoe soms oorlog moet voeren, is een van de klassieke taken van de overheid ook de zorg voor de infrastructuur: de verbindingswegen, de kanalen, de bruggen. In het geval van Nederland bijvoorbeeld ook de sluizen, de dammen en de dijken, en in andere landen de stuwdammen en -meren. Ook kan de overheid de taak van de exploratie en exploitatie van natuurlijke hulpbronnen (steenkool, aardolie, aardgas) op zich nemen als de particuliere sector het ter zake zou laten afweten. In al die gevallen moet de overheid investeren, net zoals een bedrijf dat zou doen, dat wil zeggen door na een afweging van kosten en baten te lenen op de kapitaalmarkt en het aangetrokken geld in te zetten. Zou een overheid voor dit doel niet kunnen lenen, dan zou ze uitgaven met een investeringskarakter moeten laten concurreren met lopende uitgaven, bijvoorbeeld die voor ambtenarensalarissen. Ze zou er dan ook voor moeten zorgen dat de reguliere belastinginkomsten toereikend zijn voor zowel de consumptieve uitgaven (zoals de ambtenarensalarissen) als de investeringsuitgaven (de wegen en de bruggen). In de meeste landen lopen de twee soorten uitgaven trouwens ook door elkaar en komen ze uit dezelfde begroting. Als er dan geld te kort is trekken de investeringsprojecten meestal aan het kortste eind.


    Zouden overheden zonder lenen kunnen? Als ze met vooruitziende blik regeren wel, maar dan zouden er uitsluitend vredelievende regeringen moeten zijn.


    


    De essentie van het traditionele bankbedrijf is spaargeld aantrekken (lenen) en een deel van het geld weer uitzetten in de vorm van leningen (uitlenen). Banken kunnen geld uitlenen omdat niet alle spaargelden en deposito’s tegelijkertijd door rekeninghouders zullen worden opgevraagd. Door een deel van de toevertrouwde tegoeden uit te lenen, scheppen banken nieuwe koopkracht. Ze faciliteren zo de expansie van een economie.


    De oudst bekende beschaving, die van de Soemeriërs, kende 4500 jaar geleden al instellingen die bancaire diensten verleenden, zonder dat zij ook een geldscheppende functie vervulden. De banken in Mesopotamië namen wel geld in bewaring, maar gebruikten de vaste depositobasis niet om geld uit te lenen. Er werd wel geld uitgeleend, maar dat gebeurde door de rijke kooplieden die een deel van hun eigen vermogen uitleenden. De geldwisselaars in het Griekenland van de vijfde eeuw voor onze jaartelling zijn voorzover bekend de eersten die leenden en uitleenden zoals dat nu nog door banken gebeurt.1


    Deze terugblik is bedoeld om aan te geven dat banken als geldscheppende instellingen al heel lang bestaan en dat ze een belangrijke functie in de economische ontwikkeling van een gemeenschap vervulden. Zouden we zonder kunnen? Ja, de Soemeriërs hadden geen banken in de strikte betekenis van geldscheppende instellingen, maar ontwikkelden zich toch tot een hoogwaardige beschaving. Er kan ook zonder banken krediet worden verschaft, maar die kredietverschaffing moet dan komen van partijen die een deel van hun eigen vermogen uitlenen.


    Zouden er in onze maatschappij geen banken zijn, dan zou de economische ontwikkeling sterk worden belemmerd. Mensen met overtollige middelen zouden dan zelf op zoek moeten gaan naar een aanwending van die middelen. Ondernemers die een bedrijf zouden willen starten en daarvoor kapitaal nodig hebben, zouden dat zelf moeten zien te vinden. Het nut van de makelaarsfunctie van banken, dat wil zeggen het bij elkaar brengen van vraag naar en aanbod van financiële middelen, is zo evident dat als die functie vandaag niet zou bestaan, ze morgen zou worden uitgevonden. Banken bestaan overal en moderne maatschappijen kunnen niet zonder banken. Iedereen die een rekening bij een bank aanhoudt, leent geld uit aan die bank, en dus is een wereld zonder lenen en uitlenen eigenlijk ondenkbaar. Het alternatief zou zijn dat iedereen zijn overtollige middelen onder het matras of in de oude sok bewaart.


    Hierboven werd de geldvrager een aantal malen voorgesteld als de ondernemer die een eigen bedrijf begint, of investeringen in machines en dergelijke wil doen om de expansie en productiviteitsverhoging van zijn onderneming te financieren. Maar historisch gezien zijn banken zeker zo belangrijk bij het overbruggen van perioden tussen levering en betaling van goederen en diensten. Dat kan gaan om scheepsladingen die geëxporteerd worden en pas na aankomst betaald worden, of om winkelvoorraden die gefinancierd moeten worden. Ook zijn er bedrijven waar de kosten vrij gelijkmatig over het jaar verdeeld zijn, maar de opbrengsten een duidelijk seizoenpatroon vertonen: pretparken, boerenbedrijven, maar ook instellingen die hun inkomsten uit jaarabonnementen ontvangen. In die gevallen wordt vaak een beroep op de bank gedaan om een overbruggingskrediet te verschaffen. De bank verleent dan de smeermiddelen om de voortgang van een bedrijf te verzekeren.


    


    Is een wereld zonder lenen denkbaar? Het zou een wereld zijn zonder banken, met gezinnen en bedrijven die eerst zouden moeten sparen voor ze grote uitgaven zouden kunnen doen, met als gevolg dat er weinig geïnvesteerd zou worden. Het zou ook een wereld zijn waarin partijen die geld over hadden, daar niets mee zouden kunnen doen. Geld op een spaarrekening zetten zou niet gaan, want dat betekent dat het geld uitgeleend wordt aan een bank. Geld aan derden uitlenen zou ook niet gaan. Die derde zou dan immers lenen. De overtollige middelen zouden dus alleen voor eigen gebruik kunnen worden aangewend, en niet op een voor de maatschappij nuttige wijze kunnen worden ingezet. Overheden ten slotte zouden al hun uitgaven uit belastingontvangsten moeten financieren, inclusief de uitgaven voor wegen, bruggen en dijken, scholen en rijksgebouwen, defensie en oorlogsvoering.


    Een maatschappij waarin niet geleend zou mogen worden, zou een maatschappij met lage productiviteit, weinig dynamiek en weinig innovatie zijn. Afzonderlijke bedrijven en gezinnen zouden een leven lang zonder lenen aankunnen, maar voor de maatschappij als geheel zou het ondenkbaar zijn dat overtollige middelen van de een niet ten behoeve van de ander zouden kunnen worden ingezet.


    Het alternatief voor lenen – althans voor ondernemingen – was, zoals we hierboven zagen, het aantrekken van risicodragend kapitaal, dus het uitgeven van aandelen. In een deel van de financieringsbehoefte in een maatschappij zou op deze manier kunnen worden voorzien, al kan het nooit meer dan een deel zijn. In de eerste plaats niet omdat bedrijven geen nieuwe mede-eigenaren willen toelaten als zij maar voor een beperkte periode geld nodig hebben, in de tweede plaats niet omdat veel kapitaalverschaffers met hun overtollige middelen geen ondernemersrisico willen lopen. Zij willen een vaste vergoeding, ook al is die soms laag, en niet de kans dat zij al hun spaarmiddelen kwijtraken. Dus geven ze wel een lening, maar kopen ze geen aandelen.


    Banken zouden een deel van de als spaargeld en deposito’s aangetrokken middelen ook als eigen vermogen in ondernemingen kunnen stoppen, maar dit is een zeer riskante bezigheid. Duitse banken hebben traditioneel weliswaar op deze manier veel ondernemingen gefinancierd, maar zetten daar niet het spaargeld van de klanten, maar hun eigen reserves voor in.


    Een maatschappij waarin helemaal niet geleend wordt, is dan ook een volstrekt hypothetische constructie. Ook al hebben sommige beschavingen zonder banken gefunctioneerd, we kennen geen beschavingen waarin niet geleend en dus uitgeleend werd. Ook in maatschappijen zonder geld als betaalmiddel vonden leentransacties plaats.


    Een wereld zonder lenen heeft nooit bestaan, en dus zijn er door de eeuwen heen altijd schulden gemaakt. De vraag is alleen hoe hoog die schulden mogen zijn. In de volgende hoofdstukken zullen we zien dat schuldenratio’s in de laatste tientallen jaren in vrijwel alle landen sterk zijn toegenomen, bij sommige partijen weliswaar meer dan bij andere, maar alles bij elkaar optellend tot een ongekend hoge schuldenberg.

  


  
    Hoofdstuk 2 | Hoe de schuldenlast kon exploderen


    


    In een groeiende economie zal het bedrag aan uitstaande schulden toenemen. Dat is niet verwonderlijk, want in een groeiende economie wordt geïnvesteerd, en de investeerders zullen lang niet altijd eerst het bedrag van hun investeringen bij elkaar gespaard hebben. Dus moet er worden geleend.


    Men zou dan kunnen denken dat het totaal aan uitstaande schulden een bepaald percentage van het bruto binnenlands product (bbp) uitmaakt. Het bbp meet wat in een economie in enig jaar is geproduceerd en de inkomens die daarmee zijn gecreëerd. Het bbp meet aldus de omvang van de economie. Doordat een deel van de productie met geleend geld wordt gefinancierd, zou er een bepaalde, min of meer vaste verhouding kunnen blijken te zijn tussen de nationale productie, gemeten aan het bbp, en de uitstaande schulden in het land.


    


    In de Verenigde Staten, een van de weinige landen waarvoor over langere perioden vrij volledige schuldendata beschikbaar zijn, bestond zo’n min of meer vaste verhouding ook. Tussen 1945 en 1980 schommelde de schuldenratio daar tussen 125 en 150, dat wil zeggen dat het totaal aan schulden, dat in de economie uitstond, varieerde tussen 1¼ maal het bbp en 1½ maal dat bbp. Ieder jaar werd er geleend en ieder jaar werd er afgelost, maar als de nog uitstaande schulden bij elkaar werden opgeteld, bleek het bedrag 25 tot 50% boven de waarde van alle dat jaar gevormde inkomens te liggen.
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    Figuur 1 Uitstaande schulden Verenigde Staten als percentage van het bbp, aan het begin van de kredietcrisis


    Bron: Ned Davis Research


    


    Wie hielden die schulden? Dezelfde vier partijen die in het vorige hoofdstuk werden benoemd: de gezinnen, de bedrijven, de banken en de overheid. De Amerikaanse overheid was met een grote staatsschuld uit de Tweede Wereldoorlog gekomen, maar wist die geleidelijk aan te verminderen, terwijl het bedrijfsleven in de expansie van de naoorlogse periode relatief wat meer ging lenen.


    Maar na 1980 gaat de schuldenratio van de Verenigde Staten sterk oplopen, zo sterk dat de term ‘schuldenexplosie’ niet misplaatst is. Figuur 1 illustreert deze schuldenexplosie. Van een verhouding tussen schulden en bbp van 1,5 stijgt de schuldenratio in dertig jaar tijd naar 3,5 – met afstand de hoogste schuldverhouding ooit.


    Tot aan de millenniumwisseling was de hoogste schuldenratio gemeten gedurende de Grote Depressie van de jaren dertig. De reden was toen de sterke krimp van de economie. Schulden bleven staan en konden niet worden afgelost, maar de economie werd in dollars gemeten kleiner en kleiner. De teller bleef hetzelfde, de noemer werd kleiner en de breuk steeg dus. De Grote Depressie leerde hoe funest deflatie, dat wil zeggen een algemene daling van het prijspeil, voor schuldenaren is. De nominale schuld verandert niet en de deflatie maakt dat de reële schuld groter en groter wordt. Wie schulden heeft, heeft dus belang bij inflatie, niet bij deflatie.


    Figuur 1 laat niet zien welke participanten aan het economisch leven de grootste bijdragen leverden aan de schuldenexplosie van na 1980, maar één ding kunnen we al wel zeggen: de schulden van de federale overheid stegen maar beperkt, althans in relatie tot het bbp van de VS. De schuldenexplosie kwam voor rekening van de particuliere sector: de gezinnen, de bedrijven en de financiële sector.


    


    Afbeeldingen als die van Figuur 1 bestaan voor de meeste westerse landen niet. Voor Nederland stellen de Nationale Rekeningen van het Centraal Bureau voor de Statistiek (cbs) ons wel in staat om een vergelijkbare optelling van schulden te maken voor de periode vanaf 1989. Deze Nationale Rekeningen bevatten financiële balansen – en dus ook de schuldenposities – van de vier categorieën (gezinnen, bedrijven, banken en overheid) die we in dit boek steeds onderscheiden.


    De ontwikkeling van de Nederlandse schulden, gerelateerd aan het Nederlandse bbp, staat geïllustreerd in Figuur 2. Het schuldenverloop is nog dramatischer dan in de Verenigde Staten. Niet alleen is het niveau van de Nederlandse schulden veel hoger (in 2008 350% van het bbp in de Verenigde Staten, tegen 650% in Nederland), maar bovendien is de stijging vanaf 1989 sterker.


    Omdat Figuur 2 wel een opbouw van de schuldenposities geeft, kunnen we onmiddellijk zien dat de meeste schulden en de grootste stijging van de schulden in Nederland bij de banken zit. In 1989 hebben zij schulden die gelijk zijn aan 177% van het bbp; in 2009 is de schuldenratio van de banken opgelopen tot 372%. De bedrijfsschulden zijn in die twintig jaar relatief gezien helemaal niet gestegen: in 1989 zijn ze 120% van het bbp, in 2009 119%. Ook de overheid draagt over de hele periode 1989-2009 gemeten niet bij aan de Nederlandse schuldenexplosie. De staatsschuld is in 2009 (62% van het bbp) vrijwel gelijk aan die in 1989 (61%).


    De andere grote bijdrage aan de schuldenstijging in Nederland komt dus niet van bedrijven en de overheid, maar van de gezinnen. Hun schulden exploderen van 46% naar 130% van het bbp. In 1989 hadden gezinnen minder schulden dan bedrijven en de overheid, nu meer. De gezinsschulden zijn in 2009 zelfs meer dan twee keer zo groot als die van de overheid. Het grootste deel van de schulden van Nederlandse gezinnen wordt gevormd door hypothecaire leningen. Wat Figuur 2 dan ook laat zien, zijn de gevolgen van de toename van het Nederlandse huizenbezit: de steeds grotere schulden die Nederlanders aangingen om een huis te kopen, de bereidheid van banken om de benodigde leningen te verstrekken en om huiseigenaren toe te staan dat op die leningen dertig jaar lang niet hoefde te worden afgelost.
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    Figuur 2 Schulden in Nederland als percentage van het bbp


    Bron: cbs, Nationale Rekeningen


    


    De Nederlandse schuldenberg kan niet zonder meer met de Amerikaanse worden vergeleken. Definitieverschillen kunnen een rol spelen, en salderingen binnen een sector kunnen verschillende uitkomsten veroorzaken. Al eerder hebben we vastgesteld dat schulden en vorderingen binnen een land tegen elkaar weggestreept kunnen worden en dat, als dat is gebeurd, alleen de netto schuld aan, of de netto vordering op het buitenland resteert. Schuldenbergen, als in de Figuren 1 en 2 gepresenteerd, zijn bruto-bergen: ze tellen alle schulden bij elkaar op en strepen niets tegen elkaar weg.


    Wat bij de Nederlandse banken bovendien meespeelt, en een verklaring voor hun hoge schuldenquote vormt, is dat zij internationaal opereren en dus een groter economisch gebied bedienen dan wat alleen door het Nederlandse bbp gemeten wordt. De Nederlandse banken zijn groot in verhouding tot het Nederlandse nationale inkomen, en hun schuldenratio zal dan ook algauw groter zijn dan die van hun Amerikaanse collega’s. Deze constatering vormt daarmee nog geen rechtvaardiging voor de hogere schuldenratio van de Nederlandse banken. Tijdens de kredietcrisis van 2008-2009 bleek hoe kwetsbaar kleine economieën met een naar verhouding grote financiële sector waren. Toen de banken in IJsland en Ierland onder hun schuldenlasten bezweken of dreigden te bezwijken, sleurden zij de economieën van beide landen in hun val mee, een diepe depressie veroorzakend.


    Hoewel verschillen in methodiek de Amerikaanse en Nederlandse schuldenratio’s niet goed vergelijkbaar maken, laat de ontwikkeling in de tijd in beide landen geen enkel misverstand bestaan: er is in de afgelopen decennia sprake geweest van een zeer sterke toename van schulden, in de Verenigde Staten vanaf het begin van de jaren tachtig en in Nederland in ieder geval vanaf de jaren negentig. In beide landen zien we een versnelling in de schuldenaccumulatie vanaf ongeveer 1995. Dit beeld zal verderop in dit boek, wanneer we op afzonderlijke partijen gaan focussen, steeds weer terugkomen.


    


    Hierboven zagen we dat zowel in de Verenigde Staten als in Nederland de centrale overheid geen of slechts een bescheiden rol speelde bij de explosie van de nationale schuldenlast gedurende de afgelopen decennia. Dat beeld is na 2008 veranderd, omdat het effect van overheidsingrijpen gedurende de kredietcrisis is geweest dat overheden ten dele lasten van private partijen hebben overgenomen en bovendien grote gaten in hun financiële huishouding geslagen zagen worden door teruglopende belastinginkomsten. De schuldenratio’s van overheden zijn sindsdien snel opgelopen.


    Maar voor sommige westerse landen is dat proces al veel eerder begonnen. Een voorbeeld is het altijd als financieel degelijk bekendstaande Duitsland.
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    Figuur 3 Ontwikkeling Duitse overheidsschuld sinds 1950


    Bron: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, oeso


    


    Figuur 3 laat zien dat de staatsschuld van de Bondsrepubliek Duitsland een kwarteeuw lang (1950-1975) ongeveer een vijfde bedroeg van het Duitse bbp. Sterke economische groei maakte mogelijk dat overheidsinkomsten en -uitgaven beide konden stijgen. Maar daarna gaat de staatsschuld in vijf sprongen omhoog: de eerste sprong wordt veroorzaakt door de oliecrisis en de daaropvolgende recessie. De overheidsuitgaven stijgen maar de economische groei neemt af. Een tweede ernstige recessie volgt begin jaren tachtig en weer zien we een verdere verslechtering van de Duitse overheidsfinanciën. Tussen 1975 en 1985 verdubbelt de staatsschuld als percentage van het bbp. De derde sprong omhoog wordt veroorzaakt door de hereniging der beide Duitslanden na de val van de Berlijnse muur in 1989. De kosten van die hereniging doen de staatsschuld stijgen van 40 naar 60% van het bbp. De recessie aan het begin van de eenentwintigste eeuw zorgt voor een nieuwe stap omhoog, die overigens bescheiden is vergeleken met wat de kredietcrisis van 2008 en de daaropvolgende krimp van de economie aanrichten. De Duitse staatsschuld schiet omhoog tot boven 80% van het bbp. Een kwarteeuw (1950-1975) wist de Duitse overheid haar schulden relatief constant te houden. In de daaropvolgende vijfendertig jaar verviervoudigt de schuld als percentage van het bbp.


    


    Duitsland laat zich in een aantal opzichten goed vergelijken met Japan:


    


    
      	de twee landen waren de agressors en de verliezers van de Tweede Wereldoorlog;


      	doordat zowel hun industriële als hun institutionele structuur door de oorlog vernietigd werd, konden beide landen na 1945 zonder belemmeringen een nieuwe industriële basis ontwikkelen, daarbij gebruikmakend van de nieuwste technologische kennis;


      	tot 1975 fungeerden beide landen als locomotieven van de wereldeconomie en behoorde hun economische groei tot de hoogste in de wereld;


      	beide landen hebben nog steeds een excellerende industrie en beide zijn sterk op de export gericht;


      	de bevolking van beide landen vergrijst nu snel en krimpt al, met als gevolg dat de economische groei structureel laag is.
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    Figuur 4 Ontwikkeling Japanse overheidsschuld sinds 1955


    Bron: oeso, Japan Statistics


    


    Met dergelijke vergelijkbare economische profielen zou ook een vergelijkbare ontwikkeling van de staatsschuld verwacht kunnen worden. Figuur 4 laat zien dat dit ook wel het geval is, zij het dat in Japan de overheidsschuld na 1990 naar internationaal gezien uitzonderlijke hoogte stijgt. De twee lijnen geven overigens verschillende berekeningswijzen weer. De onderste lijn is gebaseerd op data van de centrale bank van Japan, de bovenste is ontleend aan gegevens van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (oeso), die een ruimere definitie van overheidsschuld hanteert. De ontwikkeling is uiteraard in beide gevallen dezelfde: tot 1975, net als in Duitsland, een zeer lage staatsschuld (circa 10% van het bbp), dan een sprong tussen 1975 en 1985, gedurende welke periode twee ernstige recessies plaatsvinden, gevolgd door een sterke stijging na 1991. Sinds dat jaar is de economische groei in Japan gemiddeld 1% geweest, heeft de overheid met reeksen van stimuleringsprogramma’s de economie weer op gang proberen te brengen en is, mede vanwege het geringe effect van deze programma’s op de economische groei, de staatsschuld explosief gestegen tot inmiddels meer dan 200% van het bbp. De aardbeving en tsunami van maart 2011 doen de schuld nog extra oplopen.


    Een bijzondere Japanse omstandigheid is dat het land sinds het midden van de jaren negentig te maken heeft gehad met perioden van deflatie, dus van een dalend prijspeil. Hoewel de deflatie beperkt is, is het effect ervan dat het bruto binnenlands product in nominale termen minder groeit, of zelfs daalt, terwijl de staatsschuld niet met de deflatie meekrimpt. De schuld luidt immers in yens en blijft nominaal hetzelfde. Het gevolg is dat de deflatie de staatsschuld als percentage van het bbp doet toenemen. Hetzelfde effect zagen we in Figuur 1, eerder in dit hoofdstuk: de deflatie in de Verenigde Staten tijdens de Grote Depressie van de vorige eeuw zorgde voor een scherpe stijging van de schuldenquote in de VS. Het Amerikaanse bruto binnenlands product daalde, maar de schulden daalden niet mee en de schulden als percentage van het bbp stegen dus.


    Een andere Japanse bijzonderheid is dat de overheidsschuld voor 95% door binnenlandse partijen (particulieren, banken, pensioenfondsen) gehouden wordt. Bij een saldering van schulden en vorderingen blijft dus maar een kleine netto staatsschuld jegens het buitenland bestaan.


    Zeer bijzonder is ook dat de Japanse overheid haar tekorten nog steeds gefinancierd krijgt tegen een uitzonderlijk lage rente (minder dan 1,5% op tienjarige staatsobligaties). Japanse geldgevers zijn bereid met een zo lage rente genoegen te nemen omdat de deflatie de vordering in reële termen doet stijgen, en de beloning dus hoger is dan de schamele 1%-plus aan rente, en omdat de alternatieven voor Japanse beleggers nog onaantrekkelijker zijn gebleken. De Japanse aandelenkoersen staan ruim twintig jaar na het hoogtepunt van eind 1989 op iets meer dan een kwart van het vroegere topniveau.


    Deflatie en het gebrek aan geschikte alternatieve aanwendingen van het geld maken dat het land, dat van alle ontwikkelde naties veruit de hoogste staatsschuld heeft, deze ook nog eens kan financieren tegen de laagste rente die in de ontwikkelde landen gevonden kan worden. Maar vanwege de schuldenexplosie vragen economen zich voortdurend af hoelang dit nog goed kan gaan.


    


    Als afsluiting van deze inleiding presenteren we een tabel die ontleend is aan een studie van het Amerikaanse managementadviesbureau McKinsey over de schuldenproblematiek van westerse landen, gepubliceerd in januari 2010 (McKinsey [2010]). De onderzoekers van McKinsey hebben de totale schulden van een veertiental landen berekend, dus de som van de schulden van de private sector (gezinnen, bedrijven, financiële instellingen) en de publieke sector, wederom uitgedrukt als percentage van het bbp. Meetjaar is 2008, het jaar waarin de financiële crisis ten volle uitbrak, maar de schuldenlasten zeker nog niet hun hoogtepunt hadden bereikt.


    Tabel 1 is interessant vanwege de vergelijking tussen landen, en met name de vergelijking tussen ontwikkelde en opkomende landen. De eerste hebben significant hogere schulden dan de laatste, hier vertegenwoordigd door de zogenaamde bric-landen: Brazilië, Rusland, India en China.


    Merk op dat de schuldenratio voor de Verenigde Staten anders is dan die weergegeven in Figuur 1: 290% in Tabel 1 tegenover 349% in Figuur 1. Beide hebben betrekking op 2008. De verschillen geven aan dat er een behoorlijke mate van subjectiviteit zit in het meten van schuldenratio’s voor een economie in haar totaliteit. Verschillen ontstaan als bepaalde schulden al dan niet worden gesaldeerd.


    Voor de berekeningen van Tabel 1 hebben de McKinsey-onderzoekers één bepaalde methodiek gehanteerd. De cijfers voor de verschillende landen zouden daarmee in ieder geval wel vergelijkbaar moeten zijn.


    


    Tabel 1 Totale schulden per land, als percentage van het bbp, 2008
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    Bron: McKinsey [2010]


    


    Nederland staat in het McKinsey-onderzoek op de derde plaats van schuldenlanden, ver boven de Verenigde Staten en ook ver boven Duitsland. De grootste bijdrage aan de Nederlandse schulden komt van de hypothecaire schulden van gezinnen. De schuldenquote die McKinsey voor de Nederlandse financiële instellingen hanteert (99% van het bbp) is veel lager dan de schuldenratio die we in Figuur 2 op basis van cbs-cijfers gaven. Onduidelijk is hoe McKinsey gerekend heeft, welke schulden wel dan niet zijn meegenomen en in welke mate er gesaldeerd is. Het balanstotaal van de Nederlandse banken was eind 2008 al bijna viermaal het Nederlandse bbp, terwijl het echte eigen vermogen van de banken maar iets meer dan 4% van het balanstotaal was. Maar ook met de correcties die McKinsey op de schulden van financiële instellingen moet hebben toegepast, draagt de financiële sector sterk bij aan de hoge schuldenquote die voor Nederland wordt berekend. Dat de Britse schuld van financiële instellingen (202% van het Britse bbp) zoveel hoger is, heeft te maken met de rol van Londen als belangrijkste financiële centrum van de wereld. Die rol vertaalt zich in een zeer grote banken- en verzekeringssector, althans gerelateerd aan de omvang van de Britse economie. De Verenigde Staten hebben grote banken, maar de economie is ook de grootste van de wereld en de bankenschulden zijn daarom relatief klein. Opvallend is overigens dat in Zwitserland, een kleine economie met een van oudsher grote financiële sector, de schulden van die sector toch betrekkelijk klein zijn.


    Het omvangsargument van de financiële sector geldt niet voor de schulden van Nederlandse gezinnen, die met 104% van het bbp in 2008 de een na hoogste in Tabel 1 is. De schulden van Nederlandse ondernemingen (89%) zijn internationaal gezien niet bijzonder hoog te noemen, als bedacht wordt dat Nederland veel wereldwijd opererende ondernemingen telt. De vergelijking van hun schulden met het Nederlandse bbp is dan minder passend.


    Hoewel Tabel 1 een momentopname is, lijdt het geen twijfel dat in alle genoemde landen, en zeker in de ontwikkelde landen, de schuldenratio’s in de afgelopen jaren sterk gestegen zijn. In zekere zin geven de vier bric-landen een toestand weer zoals die in de jaren vijftig en zestig van de vorige eeuw ook bij ons gold: lage schulden, zeker van gezinnen en banken, passend bij landen met een nog tamelijk arme bevolking, die minder bezittingen heeft om als onderpand van leningen te kunnen dienen.


    


    Waardoor kon de schuldenlast in landen als de Verenigde Staten, Nederland, Duitsland, Japan, maar net zo goed in het Verenigd Koninkrijk, Spanje, of Zuid-Korea, zo sterk stijgen? Let wel, het gaat hier steeds niet om absolute stijgingen van de geleende bedragen, die normaal zijn in een groeiende economie, maar om toenames van schulden ten opzichte van de economie zelf. Hoe kon het met de schulden zo uit de hand lopen bij sommige overheden, maar zoals we zagen ook bij banken, bedrijven en gezinnen?


    We kunnen de oorzaken van schuldenexplosies, nu en in het verleden, in een aantal categorieën verdelen. Sommige verklaren waarom met name private schulden kunnen toenemen, andere waarom overheidsschulden stijgen, terwijl weer andere een verklaring vormen voor de stijging van zowel particuliere als publieke schulden.


    We onderscheiden als oorzaken van hogere schulden: (1a) economische en andere tegenslagen, (1b) economische voorspoed; (2a) armoede, (2b) rijkdom; (3a) hoge rente, (3b) lage rente; (4) een veranderende moraal ten aanzien van sparen en lenen; (5) de fiscale behandeling van vreemd versus eigen vermogen.


    Wat in deze opsomming opvalt, is dat zowel positieve als negatieve economische omstandigheden ertoe kunnen leiden dat in een economie meer schulden worden gemaakt. Economische voorspoed kan een stijging van de schuldenquote met zich meebrengen, maar economische tegenspoed ook. Een arm land kan zijn schulden zien exploderen, maar rijke landen kunnen dat ook. Hoge rentes kunnen tot hogere schuldenlasten leiden, maar de recente schuldenexplosie was juist mede een gevolg van heel lage rentes.


    Dan is er ook zoiets als een leen- en spaarmoraal. De opvattingen over wat een goed huisvader behoort te doen, veranderen door de tijden heen: de normatieve gedragscomponent speelt dus ook een rol. In sommige perioden in onze geschiedenis had, net als nu, veel geleend kunnen worden, maar gebeurde het niet. Hoe het economisch normbesef aan veranderingen onderhevig is, hebben we de laatste jaren vooral gezien met de bonuscultuur. Dertig, veertig jaar geleden kreeg vrijwel niemand een bonus, hoewel het op grond van de argumenten die nu gehanteerd worden, best had gekund.


    Ten slotte is voor de schuldenopbouw van belang hoe de fiscus financiering van activiteiten met eigen vermogen (ingehouden winsten, besparingen) behandelt in vergelijking tot financiering met vreemd vermogen (hypothecaire en andere leningen).


    


    Economische en andere tegenslagen zijn een voor de hand liggende reden voor schuldenstijgingen. Historisch zijn oorlogen veruit de belangrijkste reden geweest waarom overheidsschulden sterk en in korte tijd konden toenemen. Veel van de schuldenexplosies van landen zijn dan ook door oorlogen te verklaren. Naties die in een oorlog verwikkeld raken, hetzij als agressor, hetzij als belaagd land, maken eerst de kosten en moeten dus geld lenen, omdat het ondenkbaar is dat de kosten van oorlogsvoering uit de lopende belastinginkomsten kunnen worden betaald. Eerst wordt er geleend, en pas na de oorlog worden de leningen afbetaald, als dat al gebeurt. Want de geschiedenis leert dat juist na oorlogen, zeker als deze verloren werden, landen niet tot rentebetalingen en aflossingen in staat bleken te zijn, en besloten helemaal niets of slechts een gedeelte van de opgelopen schuld te betalen. Uit de vaderlandse geschiedenis kennen we de tiërcering van de staatsschuld. Dat was het besluit van Napoleon om, nadat Nederland in 1810 bij het Franse rijk was ingelijfd, nog maar een derde van de rente op de uitstaande staatsschuld te betalen. Er waren meer landen die na de napoleontische tijd niet meer aan hun betalingsverplichtingen konden voldoen: Frankrijk zelf, Oostenrijk, Zweden en Pruisen.1


    Een fraaie illustratie van wat oorlogen doen met de staatsschuld, wordt geboden door Figuur 5, die de schuldenlast van de federale overheid van de Verenigde Staten weergeeft, wederom uitgedrukt als percentage van het bbp. De scherpe stijgingen van de federale schuld tijdens de Eerste en de Tweede Wereldoorlog springen eruit.


    Tussen 1916 en 1919 vervijfvoudigde de schuld relatief gezien, van 7% van het bbp naar 35%. Van 1941, toen de Verenigde Staten bij de Tweede Wereldoorlog betrokken raakten, tot 1946 explodeerde de staatsschuld van minder dan 40% van het bbp naar 120%.
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    Figuur 5 Federale schuld van de Verenigde Staten sinds 1900


    Bron: www.usgovernmentspending.com


    


    Figuur 5 laat ook zien wat economische tegenslagen, in casu diepe recessies en depressies, voor gevolgen voor de staatsschuld hebben. De stijging van de Amerikaanse schuld tijdens de Grote Depressie van de jaren dertig is vergelijkbaar met die veroorzaakt door Amerikaanse deelname aan de Eerste Wereldoorlog.


    Opvallend genoeg is de Vietnamoorlog niet zichtbaar in de grafiek en heeft de recessie na de eerste oliecrisis (1973-1974) maar beperkt effect op de schuldenpositie gehad. De Vietnamoorlog viel samen met een periode van sterke economische expansie en stijgende inflatie. De groei van de belastinginkomsten die daarmee samenhing was voldoende om de oorlog in Azië te financieren.


    De toenames van de federale schuld na 1980 zijn de meest zorgelijke van Figuur 5. Ze kunnen noch door oorlogen, noch door economische tegenspoed worden verklaard. We komen op de aard van de post-1980 schuldenexplosie later nog uitvoerig terug.


    Oorlogen treffen vooral de overheidsfinanciën. Een nationale overheid heeft meestal weinig keuze, zeker niet wanneer de eigen vrijheid wordt bedreigd. De uitgaven aan defensie moeten worden gedaan. De rekening kan later worden betaald. Voor de particuliere sector daarentegen zijn oorlogsomstandigheden niet altijd schuldenverhogend. De internationale handel lijdt vaak onder blokkades, maar lokale producenten kunnen soms profiteren van schaarsten, die prijzen en winsten fors kunnen opdrijven.


    Van een economische crisis daarentegen ondervindt iedereen de negatieve gevolgen: gezinnen, bedrijven, banken, de overheid. Vandaar dat in Figuur 1, die de totale schuldenontwikkeling in de Verenigde Staten afbeeldde, de schuldenexplosie tijdens de jaren dertig van de vorige eeuw vele malen groter was dan de schuldenstijging tijdens de Tweede Wereldoorlog. Aan de oorlogsindustrie werd ook geld verdiend.


    De diepe recessie die volgde op de financiële crisis van 2008, is qua mate van schuldenstijging vergelijkbaar met de depressie van de jaren dertig: alle partijen die samen het economisch verkeer bepalen, werden in meerdere of mindere mate geraakt.


    Oorlogen en perioden van ernstige economische terugslag zorgen als regel voor scherpe stijgingen van de schuldenquotes. Wie zo’n scherpe stijging op een grafiek ziet, zal dan ook in eerste instantie aan dergelijke gebeurtenissen als meest voor de hand liggende verklaring denken. Die vermoedens blijken ook meestal juist te zijn.


    


    Als tegenspoed vaak een oorzaak van schuldenexplosies blijkt te zijn, kan economische voorspoed dat dan ook zijn? Misschien niet van explosies van schulden, maar wel van stijgingen, en misschien niet voor alle partijen, maar wel voor sommige.


    In een economie die zich in een expansiefase bevindt, moet als regel veel geïnvesteerd worden om die expansie mogelijk te maken. Het betreft dan zowel private investeringen, in bedrijfsgebouwen, kantoren, machines en installaties, als publieke investeringen, in wegen en andere infrastructuur. Jonge ondernemingen die nog geen eigen vermogen hebben kunnen opbouwen, zullen vrijwel altijd moeten lenen om hun investeringen mogelijk te maken. Dergelijke leningen kunnen de schuldenquote in de opbouwfase doen oplopen, maar als de gedane investeringen zichzelf gaan terugverdienen, wordt er afgelost en loopt de schuldenquote weer terug.


    De Nederlandse economie bevond zich in de naoorlogse jaren in een fase van wederopbouw. De overheid moest de infrastructuur herstellen en bedrijven moesten investeren om te kunnen groeien. Op overheidsniveau zien we het effect van deze infrastructurele investeringen niet terug, omdat de belastinginkomsten van de overheid zo sterk stegen en de nominale groei van de economie zo hoog was, dat de schuldenratio’s alleen maar daalden en daalden. Maar in de rijksbegrotingen werd wel een duidelijk onderscheid gemaakt tussen gewone uitgaven, die in beginsel door belastinginkomsten moesten worden gedekt, en investeringsuitgaven, waarvoor geleend mocht worden. Dit was het onderscheid tussen de ‘gewone dienst’ en de ‘buitengewone of kapitaaldienst’, vastgelegd in de Comptabiliteitswet van 1927.


    Hoe de schuldenratio’s van Nederlandse ondernemingen zich in de naoorlogse expansiefase van de jaren vijftig en zestig ontwikkelden, is op macroniveau niet bekend. Het is echter aannemelijk dat deze aanvankelijk hoog waren en dat ze, naarmate de investeringen zich begonnen terug te verdienen, daalden.


    


    Arme mensen gaan vaak gebukt onder schulden en hetzelfde geldt voor arme landen. Internationaal gezien is de schuldenproblematiek het grootst bij ontwikkelingslanden. Daar zijn veel redenen voor: verkeerde aanwending van met leningen verkregen middelen, lage rendementen op investeringen, fraude, corruptie, mismanagement. Het onvermogen van landen om met leningen aangetrokken middelen in productiviteitsverhogende investeringen om te zetten, en om zo de leningen terug te verdienen, is een reden waarom landen arm blijven en dus hun schulden niet af kunnen lossen. Armoede en het hebben van grote schulden zijn daarmee uitingen van hetzelfde fenomeen, namelijk een onvoldoende vermogen om een economie te laten floreren.


    Op microniveau, binnen een land, speelt eigenlijk hetzelfde. Armoede en het hebben van schulden gaan vaak samen. Het betreft mensen die geld hebben geleend maar dat eigenlijk beter niet hadden kunnen doen, omdat ze een beperkt verdienvermogen hebben en niet in staat zijn hun financiële huishouding te runnen.


    Daarbij speelt zowel bij arme landen als bij arme mensen dat zwakke debiteuren altijd een hogere rente op hun leningen moeten betalen dan sterke debiteuren. Dat geldt voor Griekenland net zo goed als voor het gezin dat een consumptief krediet afsluit om een plasma-tv te kopen. De kosten van lenen zijn voor de armen veel groter dan voor de rijken en de kans dat armen niet aan hun rente- en aflossingsverplichtingen kunnen voldoen is dan ook groter. Om de ene schuld af te lossen moeten andere schulden worden aangegaan en zo neemt de schuldenlast per saldo alleen maar toe.


    


    Rijke landen en rijke mensen kunnen gemakkelijker lenen dan arme. Rijkdom immers betekent bezit hebben en dat bezit kan als onderpand dienen voor af te sluiten leningen. Rijkdom hoeft niet samen te gaan met een hoog inkomen, maar doet dat vaak wel en de combinatie van bezit met een hoog inkomen is dubbel aantrekkelijk voor uitlenende instanties. Niet alleen kan de lener onderpand geven, maar bovendien kan hij met zijn hoge inkomen aan de rente- en aflossingsverplichtingen voldoen. Dit verklaart de explosieve toename van de hypothecaire schulden van Nederlandse gezinnen. Het huis is het onderpand en het inkomen van, in veel gevallen, tweeverdieners, is toereikend om hoge leningen af te sluiten. Het stelsel van de fiscale hypotheekrenteaftrek stelt gezinnen vervolgens in staat om nog meer te lenen.


    Rijke landen kunnen ook gemakkelijker lenen dan arme landen. Als Portugal en de Verenigde Staten beide schulden hebben gelijk aan 100% van hun bbp, dan is het voor de VS veel gemakkelijker om tegen een lage rente bij te lenen dan voor Portugal. Zowel de bezittingen als het betaalvermogen van het rijke Amerika zijn groter dan van het relatief gesproken arme Portugal. Rijke landen kunnen dan ook langer blijven doorlenen dan arme landen.


    


    Hogere rentes kunnen bijdragen tot hogere schulden als de rentelast zo zwaar op een begroting gaat drukken dat een gezin, bedrijf of overheid daardoor in een verliessituatie terechtkomt en om die reden meer moet gaan lenen. Hoge rentes zijn vaak het gevolg van hoge inflatie, maar afhankelijk van de risico-inschatting die van de debiteur wordt gemaakt, kan een rentevergoeding ook na aftrek van inflatie hoog zijn. Als bijvoorbeeld Duitsland en Griekenland dezelfde inflatie hebben, zal Duitsland toch veel goedkoper kunnen lenen dan Griekenland. Het laatste land moet een extra vergoeding betalen voor het risico op wanbetaling dat houders van Griekse obligatieleningen lopen. Die risicovergoeding wordt de reële rente genoemd.


    De slechtst denkbare combinatie voor leners is hoge inflatie met tegelijkertijd een hoge reële rente. In november 1981 kon in Nederland ingetekend worden op een staatslening met een couponrente van 12,75%, de hoogste ooit op een Nederlandse staatsobligatie. De inflatie bedroeg op dat moment 7,25, en de reële rente was dus 5,5%. Ter vergelijking: het historisch gemiddelde van de reële rente op staatsleningen is ongeveer 2,5% en de naoorlogse inflatie in ons land heeft gemiddeld 3,7% bedragen. In 1981 was dus zowel de inflatie als de reële rente erg hoog. Het gevolg van de hoge rente was dat de overheid een steeds groter deel van haar budget nodig had om de rente op de staatsschuld te betalen. Meer dan 10% van de rijksbegroting ging op aan rente – een hoger bedrag dan de overheid aan defensie of aan volkshuisvesting uitgaf. Het rentebedrag kwam op het gewone tekort en moest in feite ook weer geleend worden.


    Bij hoge rente op consumptief krediet of over debetstanden op creditcards zien we vaak hetzelfde: het ene gat moet worden gedicht met het andere. Er moet een nieuwe lening worden afgesloten om de rente over de vorige lening te betalen. Hoge rentes leiden aldus tot meer schulden.


    Hoge rentes zouden natuurlijk in beginsel de vraag naar krediet moeten afremmen – dat is althans de premisse waarop het monetaire beleid van centrale banken is gebaseerd. Met renteverhogingen moet de groei van de economie worden afgeremd, met renteverlagingen moet deze worden gestimuleerd. Maar soms zijn partijen niet in staat, althans niet op korte termijn, om hun kredietvraag te reduceren. Overheden bijvoorbeeld kunnen niet plotseling in hun begroting snijden. Het merendeel van de uitgaven op een begroting ligt voor meerdere jaren vast. Openeinderegelingen maken dat burgers recht hebben op bepaalde toelagen of uitkeringen, mits zij aan bepaalde voorwaarden voldoen. De bedragen die met de uitvoering van dergelijke regelingen zijn gemoeid, zijn dus onbepaald en de overheid heeft er geen invloed op, behalve dan door de regeling te veranderen. Het gevolg is dat de vraag van de overheid naar krediet, door middel van de uitgifte van staatsleningen, op korte termijn niet beïnvloed wordt door de hoogte van de rente.


    Ook bedrijven hebben soms weinig keuze. De vervalkalender van hun leningenportefeuille kan zodanig zijn, dat zij in een bepaald jaar heel veel moeten herfinancieren en dat dit net een jaar is waarin de rente, om wat voor redenen ook, is gestegen. Hoge rente remt de vraag naar krediet wel af, maar met vertraging.


    


    Als een hoge rente de vraag naar geld en kapitaal moet afremmen, moet een lage rente de vraag doen toenemen. In Nederland is de rente op staatsleningen sinds de beruchte 12,75% staatslening van eind 1981 gedaald van bijna 13% naar iets meer dan 3% in september 2005. Na een stijging tot 4,8% in juni 2008 is de rente tijdens de kredietcrisis en de daaropvolgende recessie weer gedaald tot een historisch dieptepunt van 2,3%, bereikt op 31 augustus 2010. Wie de grafiek van de renteontwikkeling van Nederlandse staatsleningen na de Tweede Wereldoorlog aanschouwt (Figuur 6), ziet een beeld van een kwarteeuw lang trendmatig stijgende rente (1956-1981), gevolgd door bijna dertig jaar van trendmatig dalende rente (1981-2010). De dalende trend werd periodiek onderbroken door conjunctureel bepaalde rentestijgingen, zoals die aan het eind van de jaren tachtig, het eind van de jaren negentig, en tussen 2005 en 2008.
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    Figuur 6 Rente op Nederlandse staatsleningen, 1946-2011


    Het rentebeeld in andere westerse landen is hetzelfde als dat in Nederland, want de achterliggende krachten die deze trendmatige rentedaling na 1981 verklaren, waren ook dezelfde: een stelselmatige afname van de inflatie in de westerse wereld en een stelselmatige afname van de risicoaversie bij uitlenende partijen. De eerste factor betekent dat de inflatiecomponent in de rente kleiner kon worden; de tweede factor betekent dat beleggers bereid waren om met een steeds lagere reële rente genoegen te nemen.


    Figuur 7 illustreert het effect van de tweede factor. De grafiek geeft weer de reële kapitaalmarktrente, dus de rente na aftrek van inflatie, in Nederland sinds 1950. Duidelijk is te zien hoe vanaf het midden van de jaren tachtig de reële rente begon te dalen, nadat deze overigens in de jaren daarvoor sterk gestegen was.
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    Figuur 7 De ontwikkeling van de reële rente in Nederland sinds 1950


    


    De structurele rentedaling sinds begin jaren tachtig is zonder twijfel de belangrijkste economische reden geweest voor het oplopen van de schuldenquotes in de westerse wereld. Op veel schuldengrafieken zien we een omslagpunt aan het begin van de jaren tachtig. De schuldenquotes gaan dan oplopen en de spaarquotes gaan dalen. In alle westerse landen zien we die omslag. De reden is heel simpel. Als de rente omlaag tendeert, wordt het steeds goedkoper om te lenen. Het wordt ook steeds onaantrekkelijker om te sparen, want de vergoeding op sparen neemt af. Een lagere rente betekent ook dat de rendementseisen ten aanzien van de investeringen die met geleend geld worden gefinancierd, afnemen. Als tegen 12% wordt geleend, moet de investering eerst die 12% terugverdienen, voordat de lener zelf wat gaat verdienen. Als de rente maar 3% is, ligt de lat een stuk lager en zijn er heel veel projecten die op die basis rendabel worden. Dus wordt er meer geleend.


    Van alle economische factoren die aangevoerd worden om de schuldenexplosie van de afgelopen jaren te verklaren, is de rentedaling sinds 1981 zonder twijfel de allerbelangrijkste.
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    Figuur 8 De 3-maandsrente in Nederland sinds 1958


    


    De centrale banken van de westerse landen hebben door hun rentebeleid de sterke stijging van de schulden mede mogelijk gemaakt. De lange rente of kapitaalmarktrente is de resultante van vraag en aanbod op de kapitaalmarkt. De korte rente, dat wil zeggen de rente op leningen en uitzettingen tot een jaar, wordt daarentegen door de centrale banken bepaald. Als zij de economie willen afremmen, omdat oververhitting en inflatie dreigen, verhogen zij de korte rente. Als zij de economie willen stimuleren, bijvoorbeeld omdat deze in recessie verkeert, verlagen ze de rente. Figuur 8, die de 3-maandsrente in Nederland weergeeft (vanaf 2000 is dat de zogenaamde euribor-rente), laat zien dat ook de korte rente vanaf de tweede helft van de jaren negentig bijzonder laag is geweest, gemiddeld 3,1% bij een gemiddelde inflatie van 2,2%. Sinds 2009 is de reële korte rente zelfs negatief.


    Ook het ruime monetaire beleid van de centrale banken heeft aan de schuldenexplosie bijgedragen. In dat verband is na het uitbreken van de kredietcrisis in 2007 de beschuldigende vinger veelvuldig gewezen naar Alan Greenspan, die van 1987 tot 2006 voorzitter was van de Federal Reserve, het Amerikaanse stelsel van centrale banken. Greenspan is met name verweten dat hij de korte rente in de eerste jaren van de eenentwintigste eeuw, na het uiteenbarsten van de internetzeepbel, te veel verlaagde en te lang laag hield, waardoor hij de volgende zeepbel, die op de Amerikaanse huizenmarkt, mogelijk maakte. In Figuur 9 wordt de rente op 3-maands Amerikaans schatkistpapier getoond. Greenspan drukte deze rente in 2003 nog omlaag tot 1%, ook al was de recessie in november 2001 al geëindigd. Pas in de tweede helft van 2004 begon de Federal Reserve de korte rente weer te verhogen. Na de val van zakenbank Lehman Brothers in september 2008 ging de opvolger van Greenspan, Ben Bernanke, overigens nog een stap verder. Hij verlaagde de korte rente tot een niveau tussen 0 en 0,25 %. De reële korte rente werd daarmee, net als aan het begin van het decennium, weer negatief.


    Opvattingen over wat prudent is in economische aangelegenheden en over wat ‘goed huisvaderschap’ inhoudt, kunnen in de tijd veranderen en doen dat ook. Het is overduidelijk dat de opvattingen over sparen en lenen in de afgelopen jaren sterk veranderd zijn. Het duidelijkste voorbeeld is het lenen voor de aankoop van een eigen huis. Veertig jaar geleden was het ondenkbaar dat een bank niet alleen de volledige aankoopprijs van een woonhuis, maar ook nog eens de overdrachtsbelasting zou financieren. Het begrip ‘tophypotheek’ bestond niet.
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    Figuur 9 De 3-maandsrente in de Verenigde Staten sinds 1920


    


    Bron: Yardeni Research


    


    Het was al even ondenkbaar dat een koper 110% van de waarde van een aan te kopen huis zou willen lenen. Kopers-in-spe plachten eerst jaren te sparen, om een flinke aanbetaling op het huis te kunnen doen. Wat werd bijgeleend lag eerder in de orde van 70% van de koopsom, dan de 110% van de tophypotheek. Was er eenmaal geleend, dan werd er ook snel weer terugbetaald. De aflossingsvrije hypotheek, waarop de lener dertig jaar lang niet hoeft af te lossen, was veertig jaar geleden ondenkbaar.


    Bij het lenen voor het eigen huis zijn zo ongeveer alle normen in de loop der jaren opgerekt: het te lenen bedrag in relatie tot de aankoopsom, de termijn waarop moet worden afgelost, de hoogte van de lening in verhouding tot het inkomen. Zouden in de afgelopen tien tot vijftien jaar dezelfde normen zijn gehanteerd als dertig, veertig jaar geleden gebruikelijk was, dan zouden de schulden van gezinnen, en daarmee ook de huizenprijzen, aanmerkelijk minder zijn gestegen.


    Interessant genoeg gelden in Duitsland nog steeds de leennormen die vroeger in ons land gewoon waren. Ook in landen als het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten moet een huizenkoper normaal gesproken 20 tot 25% van het aankoopbedrag als aanbetaling storten.


    Een verandering van normen is ook evident in het gedrag van banken. De solvabiliteit van banken was in de naoorlogse bloeiperiode (1948-1973), toen heel veel economische groei gefinancierd moest worden, stukken hoger dan bijvoorbeeld in het eerste decennium van deze eeuw. Bankiers uit die tijd zouden zich in hun graf omdraaien als zij zouden zien wat hun opvolgers zich meenden te kunnen permitteren.


    Een verklaring voor de steeds losser geworden moraal bij zowel de banken als hun klanten, de huizenkopende gezinnen, zou gelegen kunnen zijn in een geleidelijk aan verminderd risicobesef. Bankiers, ondernemers en gezinnen hadden in de jaren vijftig nog levendige herinneringen aan de Grote Depressie van de jaren dertig en de daaropvolgende Tweede Wereldoorlog. Het besef dat bezittingen in waarde konden verminderen of geheel verloren konden gaan, was sterk aanwezig en lenen zowel als uitlenen gebeurde niet lichtvaardig. Geleidelijk aan is dat besef vervaagd. De periode na ongeveer 1985 is wel aangeduid als ‘The Great Moderation’, ‘de grote gematigdheid’, omdat de fluctuaties in economische bedrijvigheid vanaf die tijd veel beperkter waren dan in de jaren zeventig en begin jaren tachtig, met hun twee oliecrises en de ernstige recessie van 1981-1982.2 Het leek alsof beleidsmakers hun economieën meer onder controle hadden gekregen en alsof de risico’s van het actief zijn als ondernemer, belegger, of huizenkoper waren afgenomen. Opvallend genoeg had de lange en diepe beurscrash van 2000-2003, de grootste sinds die van de jaren dertig, de risicohouding niet zodanig beïnvloed dat gezinnen, bedrijven en banken daardoor voorzichtiger waren geworden. De hausse op de huizenmarkten in de westerse landen begon weliswaar al in de tweede helft van de jaren negentig, maar ging na het knappen van de internetzeepbel in 2000 gewoon door. Ook de aanslagen van 11 september 2001 en de ‘oorlog tegen de terreur’ van president Bush hadden uiteindelijk maar weinig invloed op de risicohouding in economische aangelegenheden.


    Daarmee blijft de veranderde financiële moraal, die zeker ook belangrijk bijdroeg aan het ontstaan van de financiële crisis van 2008, een opmerkelijk verschijnsel.


    In veel landen kunnen leners de rente, die ze over hun leningen betalen, als kosten behandelen en van hun fiscale inkomen of winst aftrekken. In Nederland geldt dit zowel voor bedrijven als voor gezinnen die de aankoop van een huis met een hypothecaire lening hebben gefinancierd: de bekende hypotheekrenteaftrek.


    Bij bedrijven bevordert de aftrekregeling dat zij deze zo veel mogelijk met vreemd vermogen financieren. In de meest extreme vorm zien we dit bij ‘private equity’: de bedrijvenopkopers die ondernemingen overnemen, deze overnames financieren met heel veel leningen welke vervolgens op de balans van de overgenomen onderneming komen te staan. De kasstromen die de overgenomen bedrijven genereren zijn als regel net wel of net niet voldoende om de rentelasten op de leningen te betalen, met als gevolg dat de private equity bedrijven over hun deelnemingen nauwelijks of geen belasting betalen.


    De renteaftrek ontmoedigt het financieren van activiteiten met eigen vermogen. Als dat eigen vermogen elders zou worden ingezet, zou het voor de verschaffer ervan inkomsten in de vorm van een rentevergoeding opleveren, maar als dezelfde eigenaar van dat vermogen dit inzet in het eigen bedrijf, mag hij die impliciete rentevergoeding niet van zijn bedrijfsresultaat aftrekken. Agressieve financieringswijzen, als van private equity, worden dus door de fiscus bevorderd, conservatieve financieringswijzen worden ontmoedigd. Dit geldt voor Nederland, maar bijvoorbeeld ook voor landen als de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk.


    Bij de aankoop van huizen geldt in Nederland hetzelfde. De fiscus bevordert dat zo veel mogelijk geld wordt geleend en dat zo weinig mogelijk wordt afgelost, want zolang er een schuld blijft staan, kan de betaalde rente van de fiscale inkomsten worden afgetrokken. De geldaanbieders, de banken, hebben op deze fiscale impulsen ingespeeld door zelfs tot 125% van een woonhuis te financieren en door dertigjarige aflossingsvrije hypotheken aan te bieden. Op alle fronten hebben de banken de voordelen voor de lener van de hypotheekrenteaftrek tot het uiterste (én 125%, én dertig jaar, én aflossingsvrij) opgerekt. In andere landen bestaan ook wel vormen van renteaftrek, maar nergens gaan deze zo ver als in Nederland.


    Hoewel de fiscale benadeling van eigen vermogen als financieringsbron niet van de laatste jaren is, heeft het exploiteren van de tegenhanger ervan – de fiscale bevoordeling van vreemd vermogen – zeker bijgedragen aan de schuldenexplosie in de afgelopen periode.

  


  
    Hoofdstuk 3 | Wie zijn de schuldenaren?


    Schulden worden gehouden door vier partijen: bedrijven, financiële instellingen, gezinnen en de overheid. Binnen een nationale economie hebben deze partijen vorderingen op elkaar. Zo lenen gezinnen aan de overheid door staatsobligaties te kopen, en lenen ze van banken door consumptief krediet en hypothecaire leningen op te nemen. Banken lenen weer van gezinnen door spaargelden en deposito’s aan te trekken en lenen dat geld uit aan bedrijven in de vorm van korte en lange kredietverstrekkingen. Sommige bedrijven kunnen rechtstreeks op de kapitaalmarkt lenen door obligatieleningen uit te schrijven. De middelen worden dan verschaft door particuliere en institutionele beleggers.


    Zo zijn er veel kruisverbanden. Op de balansen van gezinnen, bedrijven en banken staan financiële vorderingen zowel als financiële schulden. Op nationaal niveau kunnen we veel van die vorderingen en schulden tegen elkaar wegstrepen en blijven alleen de netto vorderingen op, of de netto schulden aan het buitenland over.


    Dit hoofdstuk gaat over de vier eerdergenoemde partijen die schulden hebben. Ze zijn alle vier belangrijk. In sommige landen worden de meeste schulden door de overheid gehouden (Japan, Griekenland, Italië), maar er zijn ook landen waar banken de grootste schuldenaren zijn (Verenigd Koninkrijk, Duitsland, Nederland), en landen waar bedrijven (Spanje, Frankrijk) respectievelijk gezinnen (Verenigde Staten, Canada, Zwitserland) de meeste schulden op hun balans hebben. Tabel 1 in hoofdstuk 2 illustreerde dit.


    We beginnen dit hoofdstuk met de schulden van bedrijven en behandelen vervolgens de banken en andere financiële instellingen, de gezinnen en ten slotte de overheid.


    Bedrijven investeren, doen overnames en fuseren. Om die activiteiten te financieren zijn interne middelen vaak niet toereikend en moet er dus worden geleend, met andere woorden, moet er vreemd vermogen worden aangetrokken.


    Het leengedrag van ondernemingen wordt door een groot aantal factoren beïnvloed:


    


    
      	de kosten van vreemd vermogen, in het bijzonder de hoogte van de rente;


      	de fiscale behandeling van vreemd vermogen;


      	de druk van aandeelhouders om ‘aandeelhouderswaarde’ te creëren;


      	de ontwikkelingsfase waarin het bedrijf zich bevindt;


      	de conjunctuurgevoeligheid van het bedrijf;


      	de opvattingen van het management omtrent schuldfinanciering;


      	de maatschappelijke en wetenschappelijke opvattingen omtrent schuldfinanciering.

    


    


    Dat de rente een belangrijke bepalende factor is, is vanzelfsprekend. De rente die over een lening moet worden betaald, moet worden terugverdiend door de investering die met de lening wordt gedaan. Bij lage rentestanden zal meer geleend worden dan bij hoge rentes, omdat maar weinig rentelasten hoeven te worden goedgemaakt. Dit punt is in het vorige hoofdstuk al aan de orde geweest. Macro-economisch gezien is de rentedaling in de periode na 1981 de belangrijkste verklaring voor de schuldenexplosie, die zich vooral na 1995 heeft voorgedaan.


    Voor ondernemingen in de meeste landen komt daar nog eens bij dat op leningen betaalde rentebedragen als kosten worden gezien en fiscaal aftrekbaar zijn. De fiscus begunstigt dus het financieren met vreemd vermogen en draagt aldus bij aan het vergroten van de schuldenberg.


    De al lage rente in combinatie met de fiscale aftrekbaarheid ervan vormt ook een belangrijke verklaring voor de explosieve groei van de private equity industrie. Private equity firma’s kopen als regel bedrijven die veel kasinkomsten (cashflow) genereren, sluiten vervolgens grote leningen af, zodanig dat de kasstromen in ieder geval toereikend zijn om de rente op de schulden te betalen. Het fiscale voordeel van de aftrekbaarheid van de rentekosten wordt natuurlijk in de berekening meegenomen. Met het via de leningen aangetrokken vreemde vermogen betalen de private equity bedrijven zichzelf vervolgens hun eigen investering terug. Daarmee zijn ze zelf snel uit de kosten, en resteert een overgenomen onderneming met heel weinig eigen vermogen en heel veel schulden.


    De winst die de onderneming vervolgens maakt gaat naar de eigenaren van het eigen vermogen – dus de private equity firma’s – en het rendement op dat eigen vermogen kan heel hoog zijn. Stel bijvoorbeeld dat de door private equity opgekochte onderneming een balanstotaal heeft van 100, bestaande uit 10 eigen vermogen en 90 vreemd vermogen. Stel dat de winst, na betaling van de rente over het geleende geld, 5 is. Dat lijkt niet veel, maar gerelateerd aan het eigen vermogen van 10 geeft dat wel een rendement van 50%! Dit opkrikken van het rendement op het eigen vermogen, door een investering met zo veel mogelijk vreemd vermogen te financieren, wordt het hefboomeffect (in het Engels: ‘leverage’) genoemd. Dit is ook de reden waarom overnames door private equity bedrijven vroeger als ‘leveraged buy outs’ (lbo’s) werden aangeduid. Een andere onderneming werd opgekocht met weinig eigen geld en veel vreemd vermogen, dus met een hoge mate van leverage.1


    Het model van private equity werkt onder de voorwaarde dat goedkoop geleend kan worden en dat de rentekosten fiscaal aftrekbaar zijn. Om middelen voor een nieuwe investering vrij te maken moet na verloop van tijd het overgenomen bedrijf weer worden doorverkocht. Private equity firma’s zijn nooit langetermijnaandeelhouders, maar willen hun acquisities voor perioden van drie tot zeven jaar in portefeuille houden. Verkopen kan via beursgang, door verkoop aan een al dan niet beursgenoteerd bedrijf, of door doorlevering aan een ander opkoopfonds.


    Er is maatschappelijk veel kritiek op private equity. De Duitse minister Franz Müntefering vergeleek de lbo-firma’s in 2005 met sprinkhanen die de economie kaalvraten. De vergelijking bleef hangen, want er waren er meer die er zo over dachten.2 In Nederland werd de koop en terugverkoop van een meerderheidsbelang in uitgeverij en dagbladconcern pcm door de Britse investeringsmaatschappij Apax Partners berucht. Apax kocht dit belang in 2004 van de Stichting Democratie en Media. De gedachte was dat pcm hierdoor meer investeringsmogelijkheden zou krijgen. Daar kwam echter niets van terecht. pcm werd overladen met schulden en het sterk verzwakte bedrijf werd in 2007 weer terugverkocht aan dezelfde Stichting Democratie en Media. Apax had veel verdiend aan pcm en de Stichting had er veel aan verloren.


    Dat private equity toch explosief kon groeien komt vooral door de vraag van institutionele beleggers. Deze wilden na de koersdalingen van 2000-2003 meer risicospreiding in hun portefeuilles aanbrengen en meenden deze te vinden in investeringen in private equity fondsen. In 2006 werd in Europa alleen al voor C 112 miljard in private equity belegd, ruim vier keer zoveel als in 1999. In 2009 was de stroom nieuw geld echter opgedroogd tot slechts C 16 miljard. Door de kredietcrisis waren banken aarzelend geworden om nieuwe leningen aan private equity te verschaffen en werden er dus weinig nieuwe ‘deals’ gesloten. Doordat ook de overnames van private equity de gevolgen van de crisis ondervonden moesten de lbo-firma’s in 2009 ook veel geld in de vorm van aandelenkapitaal bijstorten, wat natuurlijk ten koste gaat van het rendement.


    Daarnaast heeft de maatschappelijke kritiek op het financieel uithollen van bedrijven door private equity de fiscaliteit van de financiering met vreemd vermogen weer op de agenda gezet. In een aantal landen zijn al maatregelen genomen om de fiscale bevoordeling van schuldenfinanciering ten opzichte van de financiering met aandelenkapitaal op te heffen.


    


    Het fiscale regime ten aanzien van rente op schulden beïnvloedt natuurlijk ook de balansstructuur van andere dan private equity bedrijven. Dat betekent niet dat ook ‘normale’ ondernemingen zich bij voorkeur volladen met schulden. Om te beginnen opereren ze met een veel langere horizon dan de drie tot zeven jaar die private equity investeerders met hun overnames voor ogen hebben. Vervolgens moet er altijd een afweging gemaakt worden tussen de fiscale aantrekkelijkheid van vreemd vermogen en het voordeel van het hebben van een groot eigen weerstandsvermogen. Perioden van crisis en recessie worden veel gemakkelijker overleefd door ondernemingen met een sterke buffer aan eigen vermogen. Met zo’n buffer kunnen jaren van verlies worden opgevangen. Ten slotte moeten leningen periodiek weer worden geherfinancierd en de gunstige rentetarieven die bij eerste afsluiting bestonden, gelden bij herfinanciering mogelijk niet meer. In die zin moeten bedrijven altijd hun eigen optimale verhouding tussen eigen vermogen, kort vreemd vermogen en lang vreemd vermogen zien te bepalen.


    Wat bij het bepalen van de meest adequate verhouding tussen schulden (debt) en eigen vermogen (equity) bij in ieder geval beursgenoteerde ondernemingen in de afgelopen decennia heeft meegespeeld, was de druk van aandeelhouders op het management om, zoals dat genoemd werd, ‘aandeelhouderswaarde’ te creëren. Hierbij golden dezelfde overwegingen als die welke door private equity bedrijven werden gebruikt: een scherpere financiering (dus meer vreemd vermogen) versterkt de hefboomwerking van het eigen vermogen en leidt tot een hogere winst per aandeel. De druk van de aandeelhouders om op korte termijn die winst op te schroeven heeft zonder enige twijfel een minder conservatieve, dus meer riskante financiering van bedrijfsactiviteiten in de hand gewerkt.


    Of een onderneming veel of weinig schulden heeft, wordt daarom door een aantal specifieke omstandigheden beïnvloed. Soms raken deze alleen het bedrijf zelf, soms zijn ze gerelateerd aan de sector waarbinnen het bedrijf opereert. Ondernemingen met een gestage kasstroom, die weinig grote investeringen in machineparken, gebouwen et cetera hoeven te doen, zullen over het algemeen minder schulden hebben dan kapitaalintensieve bedrijven in cyclische sectoren, terwijl de eerste zich juist wel, en conjunctuurgevoelige bedrijven zich juist niet grote schulden kunnen permitteren. Een bijzonder voorbeeld van de eerste categorie zijn de Amerikaanse technologiebedrijven Microsoft, Apple, Cisco Systems, Google en Oracle. Begin 2010 hadden deze vijf ondernemingen gezamenlijk voor meer dan $ 160 miljard aan kas op de balans staan. Daartegenover stonden geen of nauwelijks enige langetermijnschulden. Ook oliegigant ExxonMobil heeft meer in kas dan het schulden heeft.


    Naast bedrijfseconomisch optimale balansstructuren spelen ook veranderende opvattingen over het hebben van schulden een rol. Dit is de normatieve kant van het schuldenvraagstuk. Het gaat dan niet om ‘hoe kan het’, maar om ‘hoe hoort het’. Hoe hoort een goed huisvader zich te gedragen. Die vraag speelt zowel bij bedrijven als bij banken, gezinnen en de overheid.
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    Figuur 10 De solvabiliteit van Amerikaanse ondernemingen sinds 1926


    Bron: US Census Bureau, Statistical Abstract


    


    De veranderende opvattingen ten aanzien van bedrijfsschulden kunnen worden geïllustreerd aan de hand van Figuur 10. Deze toont de solvabiliteit van Amerikaanse ondernemingen gedurende de afgelopen tachtig jaar. De solvabiliteit meet het eigen vermogen als percentage van het balanstotaal.3 De grafiek is gebaseerd op tachtig jaar aan data van de Amerikaanse belastingdienst, die de gegevens weer ontvangt van belastingplichtige ondernemingen. De data omvatten niet-financiële zowel als financiële instellingen. Dat laatste is voor het macrobeeld wel van belang, omdat financiële instellingen, zoals we verderop in dit hoofdstuk zullen zien, veel minder eigen vermogen op hun balans hebben staan dan ‘gewone’ ondernemingen.


    Figuur 10 bestaat uit drie delen: een dalende trend vanaf ruwweg 1930 tot 1980, gevolgd door een stijgende trend van ongeveer 1980 tot 2000, waarna weer een dalende trend inzet. Wat verklaart dit opvallende patroon?


    Economische ontwikkelingen spelen zeker een belangrijke rol. Niet toevallig gaan de balansen van Amerikaanse bedrijven verslechteren als in 1930 de economische crisis uitbreekt. Die verslechtering gaat tot in de Tweede Wereldoorlog door en pas dan komt er enig herstel. Maar vanaf 1950 wordt de neergaande trend weer hervat en ondanks een voorspoedige economische ontwikkeling verslechtert de solvabiliteit van bedrijven gestaag. Een bodem van net iets meer dan 25% solvabiliteit wordt bereikt in het midden van de jaren zeventig. Dit waren de jaren van hoge inflatie en nog hogere rentestanden en het meedragen van veel vreemd vermogen deed bedrijven in een neerwaartse spiraal terechtkomen. Immers, veel vreemd vermogen betekende zeer hoge rentelasten, hoge rentelasten drukten het bedrijfsresultaat en vergrootten de kans op verlies, en verlies drukte de solvabiliteit verder omlaag. Aan het eind van de vijftigjarige rit ontdekten ondernemingen dus hoe kwetsbaar een lage solvabiliteit hen maakte – een besef dat ze in de jaren vijftig en zestig, toen ze bewust voor meer schuldfinanciering kozen, nog niet hadden gehad.


    De ‘inkeer’ leidt in de jaren tachtig en negentig tot een structurele verbetering van de solvabiliteit. Aan het eind van de technologiehausse (1995-2000) verslechtert het beeld weer. Bedrijven gaan overnames doen, betalen daarbij te veel en moeten aan het begin van het nieuwe millennium gaan afschrijven op hun investeringen, wat weer ten koste gaat van het eigen vermogen en de solvabiliteit. Na de recessie volgt stabilisatie. Het negatieve verband tussen fusie- en overnamegolven en solvabiliteit zien we ook bij de twee andere grote golven van de vorige eeuw, die van rond 1930 en rond 1970. De fusie- en overname-intensiteit neemt meestal toe aan het eind van een groeiperiode, wanneer organische groei moeilijker wordt te realiseren en bedrijven hun groeidoelstellingen alleen nog maar kunnen halen door andere over te nemen. Omdat meer dan de helft van de fusies en overnames mislukt, moet er altijd op te veel betaalde goodwill worden afgeschreven en daalt de solvabiliteit.4 In Figuur 10 zijn dalingen van de solvabiliteit waar te nemen na zowel 1930, 1970 als 2000.


    Dat opvattingen over financiële degelijkheid een rol spelen, mag wel blijken als de jaren dertig van de vorige eeuw met de jaren negentig worden vergeleken. Gedurende de Grote Depressie was de gemiddelde solvabiliteitsratio van Amerikaanse ondernemingen een stuk hoger dan tijdens de jaren van voorspoed voor de millenniumwisseling. Dat een terugkeer naar meer degelijkheid in de jaren tachtig en negentig toch een rol speelde, wordt wel duidelijk als we ons realiseren dat juist na 1980 het steeds aantrekkelijker werd om investeringsactiviteiten met vreemd vermogen te financieren. Immers, de rente daalde gestaag. Toch kozen Amerikaanse ondernemingen ervoor hun balansverhoudingen te herstellen in de richting van meer eigen vermogen.
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    Figuur 11 De solvabiliteit van Nederlandse ondernemingen sinds 1966


    Bron: cbs


    


    Een lange reeks als voor Amerikaanse ondernemingen is voor Nederlandse bedrijven niet te construeren. Figuur 11 geeft weer wat het Centraal Bureau voor de Statistiek (cbs) aan data beschikbaar heeft. De grafiek bestaat uit drie reeksen. De oudste en langste (de stippellijn) heeft betrekking op Nederlandse beursondernemingen (inclusief financiële ondernemingen). Deze reeks is in 2001 door het cbs gediscontinueerd.


    De tweede (streepjeslijn) is een reeks van grote, niet-financiële ondernemingen. In 2009 betrof dit 1850 ondernemingen met in totaal 1,4 miljoen werknemers en een omzet van ruim C 600 miljard. De reeks loopt vanaf 1978. De derde (streepjes- en puntjeslijn) betreft alle ondernemingen in de niet-financiële sector en gaat terug tot 1987.


    Tot 1980 vertoont het solvabiliteitspatroon dezelfde dalende trend als we in Figuur 10 bij de Amerikaanse ondernemingen zagen. De economische omstandigheden waren dezelfde: hoge inflatie, hoge rentes, afnemende winstgevendheid. Na 1980 volgt bij de beursondernemingen een herstel. Bij de reeks van de grote ondernemingen (de streepjeslijn) zien we echter eerder een zijwaarts patroon met conjuncturele dalingen tijdens de recessies van 1991-1992 en 2001-2002 en een duidelijke verbetering van de solvabiliteit daarna. In 2010 hebben grote Nederlandse ondernemingen een betere balanspositie dan in de afgelopen 35 jaar het geval was.


    De stijging van de schuldenlast in het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw is in ieder geval in Nederland niet veroorzaakt door de bedrijvensector. Ondernemingen lijken na de ‘dot.com bubble’ en de daaropvolgende recessie eerder conservatiever geworden te zijn. Ook speelt mee dat Nederlandse bedrijven in dit afgelopen decennium over het algemeen geen grote overnames meer hebben gedaan, met als gevolg dat er ook minder beroep op leenkapitaal hoefde te worden gedaan.


    


    Een fraai voorbeeld van sterk verbeterde balansverhoudingen is de ontwikkeling bij het elektronicaconcern Philips. In de jaren tachtig en negentig, onder de ceo’s Dekker, Van der Klugt en Timmer, maakte het bedrijf zware tijden door. De winst stond sterk onder druk. Philips moest saneren en bedrijfsonderdelen afstoten om weer gezond te worden. Bij het herstructureringsproces gingen veel banen verloren. In 1984 bood Philips wereldwijd nog werk aan 344.000 mensen. In 2010 was het aantal personeelsleden geslonken tot 119.000, een daling van 65%. Philips slankte af en is relatief gezien gekrompen. In 1984 was het wereldwijd qua omzet de zesentwintigste onderneming op de lijsten van het Amerikaanse zakenblad Fortune. Op de ‘Fortune 500’ van het jaar 2010 komt Philips niet verder dan de tweehonderdzesenzeventigste plaats.


    Maar de solvabiliteit van Philips is wel sterk verbeterd. Onder ceo Gerard Kleisterlee, die in 2001 aantrad, had Philips een balanstotaal waarvan gemiddeld de helft uit eigen vermogen bestond. Onder een van zijn voorgangers, Jan Timmer, was de solvabiliteit gemiddeld slechts 28%:


    


    


    ceo Philips gemiddelde solvabiliteit


    Cor van der Klugt (1986-1990) 33%


    Jan Timmer (1990-1996) 28%


    Cor Boonstra (1996-2001) 49%


    Gerard Kleisterlee (2001-2011) 50%
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    Figuur 12 Uitgesproken faillissementen in Nederland, 1935-2010


    Bron: cbs


    


    Zoals er een verband is tussen fusies en overnames en solvabiliteit, zo is er ook een verband tussen faillissementen en de solvabiliteit van bedrijven. Een faillissement is het gevolg van een negatief eigen vermogen: de schulden zijn groter dan de bezittingen. De pieken in Figuur 12, die het verloop van het aantal faillissementen in Nederland sinds 1935 toont, corresponderen dan ook met de dalen in Figuur 11: begin jaren tachtig, begin jaren negentig en rond 2002. De diepe recessie van 2009 levert een recordaantal faillissementen op. Hierbij moet wel worden aangetekend dat de aantallen faillissementen in Figuur 12 alle partijen omvatten, ook natuurlijke personen en eenmanszaken. Die maken ongeveer de helft van het aantal faillissementen uit.


    


    Verschillen in kapitaalbehoefte, verschillen in rentestanden, fiscale regimes, financieringsgewoonten, et cetera maken dat de solvabiliteit verschillend zal zijn tussen bedrijfstakken, maar ook tussen landen of groepen van landen. Tabel 2 geeft een interessant overzicht van die verschillen. De weergegeven cijfers betreffen de ‘market debt to capital ratio’, dat wil zeggen de schulden als percentage van het totaal beschikbare kapitaal (eigen vermogen plus schulden), waarbij het eigen vermogen gewaardeerd is tegen de marktwaarde van de aandelen. Waar eerder in dit hoofdstuk de solvabiliteit werd berekend, dus het eigen vermogen als percentage van het balanstotaal, is hier het complement berekend: niet het eigen vermogen, maar de schulden. Door marktwaarden te nemen worden de schulden van bedrijven overigens onderschat.5


    


    De 17 sectoren die in Tabel 2 worden onderscheiden, vormen een selectie uit een totaal van 95 bedrijfstakken. De gemiddelden onder aan de tabel zijn een gewogen gemiddelde van die 95 sectoren.


    Een aantal uitkomsten valt op:


    


    
      	Schuldenratio’s verschillen aanzienlijk tussen regio’s. Ondernemingen in de opkomende landen (China, India, Rusland, Brazilië, et cetera) en in de Verenigde Staten zijn met veel minder vreemd vermogen gefinancierd dan ondernemingen in Japan en Europa.

    


    


    Tabel 2 Schuldenquotes van sectoren en regio’s, 2009
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    Bron: New York University, Stern School of Business, 2011


    


    
      	Voor veel sectoren geldt dat Japanse bedrijven de hoogste schuldenquotes hebben. Een verklaring hiervoor kan worden gevonden in de zeer lage rentes in Japan, die financiering met vreemd vermogen aantrekkelijk maken.


      	Anders dan misschien verwacht zou worden, hebben Europese ondernemingen gemiddeld genomen hogere schulden dan Amerikaanse. Vooral in de financiële sector zijn de balansverhoudingen van Europese instellingen stukken slechter.


      	Relatief nieuwe sectoren als de computerindustrie, software- en internetbedrijven worden gerund met zeer weinig vreemd vermogen. Ze zijn over het algemeen arbeidsintensief en kapitaalextensief.


      	Veruit de hoogste schuldenlasten treft men aan in de financiële sector. Vergeleken met de banken en verzekeraars zien industriële ondernemingen er stukken gezonder uit.

    


    


    Tabel 2 vormt een mooie overgang naar de bespreking van de tweede groep van schuldenaren die we in dit boek onderscheiden: de banken en de andere financiële instellingen.


    Van bankbestuurders wordt wel gezegd dat hun werk bestaat uit het beheren van de bankbalans. Ondernemers ondernemen, bankiers verdienen hun geld met het sturen van de activa en passiva op de balans van hun bank. Het gaat daarbij om de risicograad en de looptijden van de balansposten.


    Op hoofdlijnen ziet een bankbalans er niet al te ingewikkeld uit. Aan de actiefzijde staan de kas, de vorderingen op andere banken, de financiële activa (bijvoorbeeld uitzettingen in staatsobligaties), onroerend goed en deelnemingen. Maar veruit de belangrijkste actiefpost zijn de kredieten aan klanten: de leningen aan bedrijven en de hypothecaire leningen aan particulieren. Als we als voorbeeld de balans van Rabobank over 2010 nemen, dan maken de kredieten aan cliënten 70% uit van het balanstotaal van C 652 miljard.


    De uitzettingen aan de linkerkant van de balans zijn gefinancierd met de posten aan de rechterzijde. Veruit de belangrijkste creditposten zijn de toevertrouwde middelen (spaargelden en deposito’s), het schuldpapier dat de bank heeft uitgegeven (de bankleningen, die op de kapitaalmarkt verhandeld worden) en het eigen vermogen. Op de Rabobalans van ultimo 2010 maken deze posten respectievelijk 46, 30 en 6% van het balanstotaal uit. De overige 18% aan creditposten wordt gevormd door schulden aan andere banken, financiële passiva, voorzieningen en andere kleine posten.


    De kredieten aan cliënten hebben allemaal een bepaalde looptijd en ze kennen een bepaalde risicograad. Bedrijven die geld geleend hebben, kunnen failliet gaan en gezinnen kunnen in de problemen komen, waardoor ze niet langer aan hun betalingsverplichtingen jegens de bank kunnen voldoen. De bank moet dus een nauwkeurige inschatting van die risico’s maken, daarbij rekening houdend met de looptijd van de uitzettingen. Van een dertigjarige aflossingsvrije hypotheek hoeft de hoofdsom pas na dertig jaar aan de bank te worden terugbetaald. De looptijden van de uitzettingen aan de linkerkant van de balans moeten zo veel mogelijk ‘matchen’ met de aangetrokken middelen aan de rechterzijde. Dus tegenover voor tien jaar uitgezette kredieten zouden voor tien jaar door de bank uitgegeven obligaties moeten staan. De bank verdient dan zijn geld met het renteverschil tussen uitgezette en aangetrokken middelen.


    Van het zelf uitgegeven schuldpapier weet de bank precies wat de looptijden zijn. Maar voor de post ‘toevertrouwde middelen’ geldt dat niet. Dit zijn de spaarrekeningen en deposito’s van rekeninghouders. De deposito’s hebben een bepaalde looptijd, maar spaargelden zijn dagelijks opvraagbaar. Banken weten op grond van het gedrag van hun klanten welk percentage van de spaargelden gemiddeld daadwerkelijk wordt opgevraagd. Het niet-opgevraagde gedeelte vormt een soort ijzeren voorraad die de banken kunnen gebruiken om hun kredietverstrekking mee te financieren. Maar omdat alle dagelijks opvraagbare spaarmiddelen ook daadwerkelijk moeten kunnen worden opgenomen, mochten klanten hun vertrouwen in de bank verliezen, vormt deze post ‘toevertrouwde middelen’ een kwetsbaar onderdeel van de bankbalans. dsb-bank ondervond dat in het najaar van 2009, toen na een oproep op de televisie om geld bij dsb weg te halen, klanten dat ook daadwerkelijk voor grote bedragen gingen doen. De Britse hypotheekbank Northern Rock was twee jaar eerder aan het begin van de kredietcrisis ook met massale opvragingen geconfronteerd geworden, de eerste ‘bank run’ in het Verenigd Koninkrijk in honderdvijftig jaar.


    Het beheren van de bankbalans moet dus altijd geschieden onder de veronderstelling dat rekeninghouders hun bank blijven vertrouwen. Valt dat vertrouwen plotseling weg, dan is er geen bank die op dat moment voldoende geld in kas heeft om aan de vraag van de klanten te voldoen. De uitgezette middelen zitten immers vast in kredieten met langere looptijden. Bij een echte ‘bank run’ moet de centrale bank met noodfaciliteiten te hulp schieten.


    Interessant is dat de post spaargelden en deposito’s met de term ‘toevertrouwde middelen’ wordt aangeduid. ‘Toevertrouwd’ betekent dat de klanten de bank vertrouwen en dat die, tegen een vergoeding, hun geld mag hebben. Maar het geld is niet van de bank, doch van de klant, en voor de bank zijn de ‘toevertrouwde middelen’ dus eigenlijk schulden. Zij behoren net als de uitgegeven leningen tot het vreemd vermogen van de bank. Het eigen vermogen van de bank wordt gevormd door het aandelenkapitaal, de reserves en de niet uitgekeerde winst. In het geval van de Rabobank tellen ook de ledencertificaten mee als eigen vermogen. Op het balanstotaal van de bank vormt dat eigen vermogen echter maar een heel klein deel: iets meer dan 6% bij de Rabo en veel minder bij andere banken.


    Het eigen vermogen is, net als bij normale ondernemingen, de buffer die nodig is om tegenslagen op te vangen. Maakt een onderneming of een bank winst, dan wordt het deel van de winst dat niet in de vorm van dividend aan aandeelhouders is uitgekeerd, toegevoegd aan het eigen vermogen. De buffer wordt dan groter. Maar lijdt een bedrijf verlies, dan gaat dat verlies ten koste van het eigen vermogen. De verliezen van banken ontstaan typisch door afwaarderingen van posten aan de linkerkant van de balans: kredieten die een bank niet of maar ten dele kan terugeisen doordat het bedrijf waaraan geleend is, failliet is gegaan. Of: onroerend goed dat op de balans staat en dat afgewaardeerd moet worden. Banken treffen normaal aan de rechterzijde van de balans voorzieningen voor dubieuze debiteuren (de ‘stroppenpot’). Wordt de waarde van een uitgezet krediet aan de linkerkant van de balans kleiner, dan kan aan de rechterkant van de balans een bedrag aan de voorziening worden onttrokken. De beide kanten van de balans gaan dan met hetzelfde bedrag omlaag. Mocht de gevormde stroppenpot echter niet toereikend zijn, bijvoorbeeld doordat de recessie ernstiger is dan verwacht, dan moet het eigen vermogen worden aangesproken.


    Banken zijn dus recessiegevoelige bedrijven en voor echte crises zijn ze nog meer gevoelig, zoals in de periode 2007-2009 wel is gebleken. Aan het normale kredietbedrijf (spaargeld kort aantrekken en lang uitzetten tegen een hogere rente) verdient een bank zijn rentemarge, die de gestage bron van inkomsten vormt. Het risico zit altijd in de mogelijk noodzakelijke afschrijvingen op aan klanten verstrekte kredieten.


    Gezien de grote conjunctuur- en crisisgevoeligheid van banken is het des te opmerkelijker dat banken zo ontzettend weinig eigen vermogen hebben. Philips, AkzoNobel en Unilever hebben, gerelateerd aan hun balanstotaal, een veel groter eigen vermogen dan Rabobank, abn Amro en ing. Philips had, zoals we eerder zagen, een eigen vermogen van bijna 50% van het balanstotaal. De degelijke Rabobank komt niet verder dan 6%. De verschillen worden nog verbazingwekkender als bedacht wordt dat de Nederlandse economie redelijk normaal kan blijven draaien als Philips onverhoopt ten onder mocht gaan. Maar Nederland heeft maar een handjevol banken, die essentieel zijn voor het goed functioneren van onze economie. Gaat een van die banken failliet, dan is het leed niet te overzien. Om de kans op faillissement verwaarloosbaar klein te houden, zouden banken dan ook veel meer eigen vermogen moeten aanhouden.


    Maar juist doordat de economie de ondergang van een van die weinige banken die we nog hebben, niet kan verdragen, kunnen banken in de praktijk met een zeer gering eigen vermogen volstaan. Ze weten net zo goed als wij, burgers, dat de overheid de ondergang van een grote bank niet zal toestaan. Het extra aan eigen vermogen van de banken bevindt zich bij de staat, dus bij de belastingbetaler. Mocht puntje bij paaltje komen, dan zal de staat bijspringen, zoals hij dat in 2008 deed toen abn Amro en Fortis genationaliseerd werden en ing en sns Bank met overheidsgeld gered moesten worden. Dit is het ‘too big to fail’-probleem dat zich zo overduidelijk tijdens de kredietcrisis manifesteerde en dat sindsdien alleen maar groter is geworden, doordat het aantal banken na een aantal afgedwongen fusies nog geringer is dan voorheen.


    Economen spreken in dit verband over ‘moral hazard’, dus over ‘moreel gevaar’ . Hiermee wordt bedoeld dat partijen die de financiële consequenties van hun eigen gedrag niet hoeven te dragen, aangezet worden om zich riskanter te gedragen dan zij zouden doen als ze wel voor de gevolgen van hun eigen handelen aansprakelijk zouden zijn. Bankiers zijn een klassiek voorbeeld. Als hun riskant gedrag winst oplevert, dan zijn de baten voor hen. Zie de exorbitante bonussen die bankdirecteuren zichzelf en hun hoogste medewerkers betalen. Als hun riskant gedrag tot grote verliezen lijdt, dan springt de overheid bij.6


    Een andere manier om het geringe eigen vermogen van banken te omschrijven is te stellen dat banken met veel leverage werken. De hefboomwerking van heel weinig eigen vermogen tegenover heel veel vreemd vermogen werkt hier ten volle. De rentemarges en andere baten die op basis van de hele bankbalans worden gehaald, komen volledig ten goede aan een heel klein stukje van die balans, namelijk de paar procenten aan eigen vermogen. Om hun winsten zo hoog mogelijk te laten zijn, werken banken daarom met zo min mogelijk eigen vermogen. Aandeelhouders spoorden hen daar ook toe aan. Mede onder hun invloed zijn de banken door de jaren heen riskanter gaan opereren, in de stilzwijgende wetenschap dat de overheid toch wel zou bijspringen, mocht het fout gaan. Een gewone onderneming gaat aan grote verliezen ten onder, een bank wordt gered.


    


    Rabobank heeft een eigen vermogen van ruim 6% van het balanstotaal, maar een bank als abn Amro had eind 2010 maar 3,2% eigen vermogen. De leverage van deze bankbedrijven is dus enorm. abn Amro heeft zelfs eenendertig maal zoveel uitzettingen als de bank eigen vermogen heeft. De leverage van de Nederlandse banken is niet alleen vele malen hoger dan wat voor industriële ondernemingen gebruikelijk is, maar ook, naar hieronder blijkt, een stuk hoger dan wat Amerikaanse commerciële banken als leverage-factor hanteren.


    Figuur 13 geeft het verloop van het eigen vermogen van Amerikaanse banken, als percentage van hun balanstotaal, sinds het eind van de negentiende eeuw. Doordat zo’n lange periode bestreken wordt, geeft Figuur 13 een prachtig beeld van veranderende inzichten en veranderende regelgeving over hoeveel eigen vermogen een bank behoort aan te houden.


    Op sommige van de uitzettingen die op de balans van een bank staan (kasgeld, overheidsobligaties), loopt deze weinig tot geen risico, op andere (bepaalde kredieten, onroerend goed, de handelssportefeuille) mogelijk heel veel. Het percentage eigen vermogen, zoals afgebeeld in Figuur 13, houdt met deze verschillen in risicograad geen rekening, dat wil zeggen: de balans wordt niet gecorrigeerd voor het feit dat er posten met een heel laag risico zijn, waarvoor ook nauwelijks eigen vermogen hoeft te worden aangehouden. De in bankkringen veelvuldig gehanteerde en verderop te bespreken ‘tier one capital ratio’ weegt uitzettingen wel naar hun risicograad.


    


    [image: Bezige van Duin SchuldenbergHR.pdf]


    Figuur 13 Het eigen vermogen van Amerikaanse commerciële banken sinds 1896


    


    Tot aan de Grote Depressie van de jaren dertig van de vorige eeuw hielden banken, naar huidige maatstaven gemeten, grote kapitaalbuffers aan. Hun eigen vermogen liep weliswaar terug, maar bedroeg in 1930 toch nog steeds 14% van het balanstotaal. De leverage-factor was daarmee 7, dat wil zeggen: de uitzettingen op de linkerkant van de balans bedroegen zevenmaal het eigen vermogen. In de tweede helft van de jaren dertig en gedurende de oorlogsjaren liep het eigen vermogen terug en steeg dus de leverage. Aan het eind van de Tweede Wereldoorlog hadden Amerikaanse banken nog maar iets meer dan 5% eigen vermogen op hun balans staan.


    Opmerkelijk is dat de eigenvermogenspositie sinds de jaren zeventig eigenlijk alleen maar verbeterd is. Het rechterdeel van de grafiek, waarop de uitzettingen van buitenlandse vestigingen van Amerikaanse banken zijn meegenomen voor de berekening van het percentage aan eigen vermogen, laat een duidelijk stijgende tendens zien, zelfs in de eerste jaren van de eenentwintigste eeuw. Hoewel de bankencrisis in de Verenigde Staten ontstond, toont de grafiek dat de Amerikaanse commerciële banken – dus niet de riskanter opererende zakenbanken zoals Lehman Brothers, Bear Stearns en Goldman Sachs – gemiddeld genomen in de loop der jaren juist steeds voorzichtiger zijn gaan opereren. Voor de crisis uitbrak hadden ze een eigen vermogen van 10% van hun balanstotaal – het hoogste percentage sinds de Tweede Wereldoorlog.


    Vergelijk dit beeld van de Amerikaanse commerciële banken nu met de Nederlandse banken. Onze centrale bank, De Nederlandsche Bank, heeft in 2010 een overzicht gepubliceerd onder de titel ‘Een eeuw financiële leverage van Nederlandse banken’. De bijbehorende grafiek is als Figuur 14 hieronder weergegeven. Op de verticale as staat, net als in Figuur 13, het eigen vermogen van de banken als percentage van hun balanstotaal. De twee grafieken zijn daarmee goed vergelijkbaar.
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    Figuur 14 Het eigen vermogen van Nederlandse banken sinds 1900


    


    Bron: dnb Kwartaalbericht, juni 2010


    


    Net als Amerikaanse banken hielden Nederlandse banken tot aan de jaren veertig grote kapitaalbuffers aan, althans naar huidige normen gemeten. Het eigen vermogen was gemiddeld ongeveer 25% van het balanstotaal, wat een leverage betekende van een factor 4.


    Na de Tweede Wereldoorlog daalt het eigen vermogen echter van gemiddeld ongeveer 12,5% in de jaren vijftig (leverage-ratio 8), naar minder dan 5% vanaf midden jaren zeventig (leverage-ratio 20 en hoger). Als de crisis uitbreekt hebben grote Nederlandse banken nog maar 3% eigen vermogen, drie keer zo weinig als de Amerikaanse commerciële banken gemiddeld op hun balans hebben staan!


    Hoe kan het zijn dat de kapitaalbuffers van Nederlandse banken door de tijd heen zoveel kleiner zijn geworden? De Nederlandsche Bank geeft in een toelichting bij de grafiek de volgende verklaringen:


    


    
      	Tot de jaren veertig waren de bankreserves groot omdat de meeste banken klein en gespecialiseerd waren, alleen in hun eigen regio actief waren, daardoor meer risico liepen en dus meer kapitaalbuffers moesten aanleggen.


      	Geleidelijk aan is de perceptie ontstaan dat banken, zeker als ze maar groot genoeg zijn, wel zullen worden gered als de nood aan de man komt. Er is een vangnet. Om deze reden zullen banken zelf minder kapitaal zijn gaan aanhouden.


      	Het toezicht op het bankwezen, geregeld in de Bankwet van 1948, heeft er waarschijnlijk ook toe bijgedragen dat een perceptie van veiligheid is ontstaan. Mochten er problemen ontstaan, dan zou de toezichthouder immers wel aansturen op aanpassingen in het beleid.


      	De gunstige fiscale behandeling van vreemd vermogen heeft ongetwijfeld ook invloed gehad op de financieringsstructuur, al kan deze factor niet de verslechtering van het eigen vermogen verklaren, doordat de fiscale bevoordeling van vreemd vermogen allang bestaat.7

    


    


    De Nederlandsche Bank noemt in het hierboven aangehaalde artikel de forse daling van het eigen vermogen van Nederlandse banken ‘opvallend’ en concludeert dat ‘de leverage is doorgeschoten en dat een grotere risicobuffer wenselijk is’.8 Verderop in dit boek komt aan de orde tot welke maatregelen de bankentoezichthouders inmiddels hebben besloten.


    


    Hierboven zagen we dat de leverage van Nederlandse banken ongeveer drie keer zo groot is als die van Amerikaanse banken (circa 30 tegen circa 10). Vergelijken we Nederlandse banken met andere Europese banken, dan blijkt dat de financiële buffers van Nederlandse banken ook in vergelijking tot die van hun Europese concurrenten laag zijn. Tabel 3 laat dit zien. Hierin wordt het zogenaamde ‘tier one capital’ van Europese banken weergegeven. De ‘tier one capital ratio’, een door bankiers en hun toezichthouders veel gebruikte maatstaf, meet het eigen vermogen, plus nog wat vermogensbestanddelen die ook als eigen vermogen kunnen worden beschouwd, en relateert dat aan de uitzettingen van de banken, beoordeeld en gewogen naar hun risicograad. De opname is van 2010, toen de Europese Commissie een stresstest onder banken liet uitvoeren om te bepalen welke banken op korte termijn meer eigen vermogen zouden moeten aantrekken. Omdat in Tabel 3 het eigen vermogen, plus nog iets, wordt gerelateerd aan alleen de risicodragende uitzettingen, zijn de percentages een stuk hoger dan wanneer de verhouding tussen het echte eigen vermogen en het hele balanstotaal zou worden berekend. De complexiteit van de berekening van de ‘tier one capital ratio’ is overigens ook de reden dat veel analisten een voorkeur hebben voor simpele ratio’s zoals die in de Figuren 13 en 14 voor de Verenigde Staten respectievelijk Nederland zijn afgebeeld.


    


    


    Tabel 3 ‘Tier one capital ratio’ van Europese banken, ultimo 2009
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    Bron: Europese Commissie Stress Test 2010


    Banken hebben een veel kleiner eigen vermogen, en dus veel meer schulden, dan ‘gewone’ ondernemingen, maar ook een eigen vermogen dat stukken kleiner is dan dat van financiële instellingen als levens- en schadeverzekeraars. Het volgende staatje, ontleend aan het eerder aangehaalde artikel in het dnb Kwartaalbericht, illustreert dit:


    


    eigen vermogen financiële en niet-financiële ondernemingen


    niet-financiële ondernemingen 44%


    verzekeraars:


    leven 14%


    schade 26%


    banken 3%


    


    Bron: dnb Kwartaalbericht, juni 2010


    


    De conclusie uit het voorafgaande moet zijn dat Nederlandse banken een eigen vermogen hebben dat:


    


    
      	lager is dan dat van andere ondernemingen, inclusief andere financiële instellingen;


      	lager is dan dat van buitenlandse banken, met name die in de Verenigde Staten;


      	lager is dan dat van Nederlandse banken in de periode voor 1975;


      	lager is dan de toezichthouder wenselijk acht.

    


    


    Dit overziend is het niet zo verwonderlijk dat een aantal Nederlandse banken tijdens de crisis van 2008-2009 in grote financiële problemen kwam. Ze hadden te veel schulden en te weinig eigen vermogen.


    


    Banken lenen aan bedrijven, maar ook aan gezinnen. Veruit de voornaamste leenvorm voor gezinnen is de hypothecaire lening, die wordt aangegaan voor de financiering van het eigen huis. Daarnaast maken sommige gezinnen gebruik van consumptief krediet, bijvoorbeeld voor de aanschaf van een keuken; van afbetalingskrediet, bijvoorbeeld om een nieuwe televisie in termijnen mee af te betalen; en van krediet dat verleend wordt via de creditcard.


    Het eigen huis als voornaamste bezit van veel gezinnen, maar ook als voornaamste schuldenbron, is zo belangrijk dat we daar in dit boek een apart hoofdstuk (hoofdstuk 4) aan wijden. Hier kijken we vooral naar de omvang van de gezinsschulden in relatie tot het vermogen van gezinnen. We kijken dus, net zoals we bij de banken deden, naar de balans van gezinnen.


    Lange tijd was het tamelijk ongewoon en werd het ook als ongewenst gezien dat huishoudens schulden hadden. Arme mensen hadden schulden bij hun leveranciers: de kruidenier, de melkboer en de groenteman. Boodschappen werden in het boekje opgeschreven en als het goed was werd er één keer per week, of zodra er weer loon uitbetaald was, afgerekend. Middenstanders verschaften een soort van doorlopend krediet aan hun klanten.


    Een belangrijke reden waarom particulieren niet veel leenden, of konden lenen, was dat ze weinig tot geen onderpand konden bieden. Een onderneming kan zekerheden geven in de vorm van bedrijfsgebouwen, machines, et cetera, maar een particulier had vroeger meestal niet veel om in onderpand te geven. Bij de lommerd kon men zijn sieraden en huisraad verpanden, maar daar bleef het dan bij. Het echte lenen op grote schaal door gezinnen is pas begonnen toen particulieren zich op de huizenmarkt gingen begeven en hypothecaire leningen aangingen, waarbij de woning voor de bank als onderpand diende. De schuldengroei bij de gezinnen is pas in de tweede helft van de jaren zeventig, toen huizen fors duurder werden, echt begonnen. Vanaf ongeveer 1993 is er sprake van een sterke toename van de schuldenlast van gezinnen, zodanig dat de term schuldenexplosie niet misplaatst is. Ook die toename hing weer samen met de prijsontwikkeling op de huizenmarkt.


    In de jaren vijftig leenden gezinnen nauwelijks. In de jaren zestig begon het lenen voor grote aankopen in de consumptieve sfeer op gang te komen: de auto, de televisie, de nieuwe keuken. Met een consumptief krediet of afbetalingskrediet konden bestedingen in de tijd naar voren worden gehaald. Het alternatief van lenen was om eerst de benodigde middelen bij elkaar te sparen. Dat was een stuk goedkoper, want over het gespaarde werd rente ontvangen, terwijl over het geleende rente moest worden betaald, waarbij de laatste rente ook nog een stuk hoger was dan de eerste. En het geleende bedrag moest hoe dan ook worden terugbetaald, dus sparen moest men toch. Desondanks gaven steeds meer gezinnen er de voorkeur aan om nu te consumeren, en pas later te sparen. De extra kosten nam men voor lief.


    De relatieve betekenis van het consumptief krediet in Nederland wordt afgebeeld in Figuur 15. De grafiek geeft het verloop van het sinds 1948 jaarlijks verstrekte consumptief krediet, uitgedrukt als percentage van de gezinsconsumptie. Afgebeeld staat dus hoeveel procent van de consumptie van gezinnen betaald werd met krediet.
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    Figuur 15 Consumptief krediet in Nederland als percentage van de gezinsconsumptie


    Bron: cbs


    


    Tot 1960 werd nauwelijks geleend: slechts een half procent van de consumptie werd met geleend geld betaald. Maar in de daaropvolgende vijftien jaar neemt het lenen voor consumptieve doeleinden sterk toe, van een half procent van de bestedingen tot 5 procent. Dat lijkt opmerkelijk, immers de gezinnen werden welvarender en hadden veel meer te besteden dan voorheen. Maar de behoefte om hier en nu meer te consumeren, in plaats van eerst te sparen, steeg nog sterker dan het beschikbaar inkomen. Tegelijkertijd bood de groei van het gezinsinkomen voor de uitlenende instellingen voldoende zekerheid om ook meer consumptief krediet te verstrekken.


    Sinds midden jaren zeventig schommelt het verstrekte consumptief krediet tussen 3 en 5%. De diepe recessie van 1980-1982 met een naar recordhoogte oplopende werkloosheid maakte mensen voorzichtiger, maar in de jaren negentig keerde het vertrouwen terug en het toekomstoptimisme rond de tijd van de internethausse maakte dat gezinnen weer net zoveel gingen lenen als in de jaren zeventig. Opvallend is dat na 2000 het gebruik van consumptief krediet vrij gestaag is gedaald. Het jaarlijks absoluut verstrekte bedrag ligt al jaren iets boven C 10 miljard, maar groeit niet, en zakte in crisisjaar 2009 ook duidelijk onder dit niveau. Omdat de nominale inkomens zijn toegenomen, is het consumptief krediet als percentage van de bestedingen in het afgelopen decennium voortdurend gedaald.


    


    Veruit de belangrijkste schuldenpost van gezinnen wordt gevormd door de hypothecaire schuld – de leningen die zijn aangegaan om de aankoop van de eigen woning te financieren. Leningen met onroerend goed als onderpand bestaan al eeuwenlang, en het Centraal Bureau voor de Statistiek (cbs) heeft datareeksen van hypothecaire leningen die meer dan honderd jaar teruggaan. Vroeger waren het vooral ondernemingen die bij de bank een lening afsloten, met een gebouw als onderpand. Voor de scheepshypotheekbanken dienden te bouwen schepen als onderpand. Leningen aan particulieren voor de aanschaf van een eigen huis kwamen zo weinig voor dat het cbs het niet nodig vond om die leningen apart te registreren. Pas vanaf 1973 wordt er een aparte reeks voor woninghypotheken gepubliceerd. Op dat moment bestond 16% van het volume aan uitstaande hypothecaire leningen uit woninghypotheken. Midden jaren negentig was het aandeel van de woninghypotheken al opgelopen tot 30%.


    Bij gebrek aan afzonderlijke data moeten we het voor 1973 dus doen met de cijfers van het totaal aan verstrekte hypothecaire leningen, voor eigen woningen, maar ook dus voor alle andere vormen van onroerend goed: flats, kantoren, bedrijfsgebouwen, enzovoorts. Die totaalcijfers laten zien dat er in de jaren vijftig en zestig relatief weinig hypothecaire leningen uitstonden: in totaal niet meer dan 30% (jaren vijftig) respectievelijk 40% (jaren zestig) van het bruto binnenlands product (bbp). Pas in de loop van de jaren zeventig, als meer particulieren huizen gaan kopen, neemt het gebruik van de hypothecaire lening sterk toe. Met een kleine onderbreking gedurende de recessie van begin jaren tachtig stijgt de uitstaande hypotheekschuld gestaag, van iets meer dan 40% midden jaren zeventig naar 120% van het bbp midden jaren negentig.


    Het Centraal Planbureau heeft tijdreeksen ontwikkeld die het verloop van bezittingen en schulden van Nederlandse gezinnen sinds 1970 laten zien. Figuur 16 geeft het verloop van de hypothecaire schulden en de overige schulden van huishoudens, uitgedrukt als percentage van het beschikbaar inkomen. Dat is het inkomen dat overblijft na betaalde belastingen en sociale lasten en na ontvangen sociale uitkeringen. Tevens is in de grafiek het eigen vermogen van gezinnen opgenomen, dus de bezittingen (spaargelden, aandelen, eigen huis en overige bezittingen) minus de schulden.
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    Figuur 16 Eigen vermogen en schulden van Nederlandse gezinnen, 1970-2010


    


    Bron: cpb


    


    Het beeld dat uit Figuur 16 naar voren komt, is tamelijk onthutsend. De hypothecaire schulden van Nederlandse gezinnen zijn in betrekkelijk korte tijd geëxplodeerd. Bedroegen ze in 1970 nog maar 23% van het gezinsinkomen, in 2010 waren de schulden vertienvoudigd tot 233% van het inkomen. Eerst vindt in de jaren zeventig een verdubbeling van de relatieve schuld plaats. Vervolgens leiden de prijsdalingen van woonhuizen tussen 1978 en 1985 tot meer voorzichtigheid bij gezinnen. In de jaren negentig beginnen de huizenprijzen echter weer fors te stijgen en nemen de schulden van gezinnen navenant toe, van 62% van het inkomen in 1992 tot de eerdergenoemde 233% in 2010.


    Ook de overige schulden (consumptief krediet, persoonlijke leningen, creditcardschulden) zijn, hoewel veel minder groot, sinds 1970 toch fors gestegen, van 8% van het inkomen in 1970, tot 32% in 2010.


    Wanneer de huizenprijzen stijgen, nemen ook de bezittingen van gezinnen – waarvan het eigen huis de belangrijkste component vormt – toe. Maar wat Figuur 16 ook laat zien is dat sinds 2000 het eigen vermogen van gezinnen per saldo niet meer is gestegen, maar dat de schulden dat wel zijn. De balanspositie van gezinnen is dus duidelijk verslechterd. Het stagneren van de vermogens heeft twee oorzaken. De eerste is de koersval van aandelen, eerst tussen 2000 en 2003, en vervolgens na een opleving weer in 2008 en 2009. De tweede is de stagnatie van de huizenprijzen sinds 2008, het jaar dat de kredietcrisis uitbrak.


    Op de financiële positie van gezinnen, in relatie tot de waardeontwikkeling van koopwoningen, komen we in het volgende hoofdstuk nog uitgebreid terug.


    Vrij algemeen wordt gedacht dat het vooral Amerikaanse gezinnen zijn, die hoge schulden hebben. In Nederland bestaat het beeld dat wij degelijk en conservatief en een spaarzaam volk zijn, en dat Amerikanen maar raak besteden, hoge creditcardschulden hebben en huizen kopen die zij zich niet kunnen veroorloven. De werkelijkheid is echter heel anders. Nederlandse gezinnen hebben, internationaal gezien, zeer hoge schulden. Er is geen land te vinden waar de hypotheekschulden, gerelateerd aan de omvang van de economie, nog hoger zijn dan in Nederland.
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    Figuur 17 Hypotheekschulden als percentage van het bbp, 2009


    


    Bron: European Mortgage Federation


    


    Figuur 17 geeft de cijfers, verzameld door de Europese federatie van verstrekkers van hypothecaire leningen (European Mortgage Federation) voor het jaar 2009. Hypotheekschulden worden gemeten als percentage van het bbp. Tien jaar geleden hadden de Deense gezinnen nog hogere schulden, maar die zijn we inmiddels voorbij. De schulden van Amerikaanse gezinnen blijken niet meer dan gemiddeld te zijn. De gezinnen van de zuidelijke landen, zoals Italië en Griekenland, hebben vergeleken met Nederland en Denemarken zeer lage hypotheekschulden.


    De hoge Nederlandse gezinsschulden zijn een gevolg van de hypotheekrenteaftrek en van het zeer royale leenbeleid van Nederlandse banken. Italianen en Grieken lenen veel minder van hun banken. Zij financieren hun onroerend goed grotendeels uit eigen gespaard geld.


    


    Voor overheidsschulden is in het publieke debat meestal veel meer aandacht dan voor de schulden van de private partijen in een economie. Dat komt natuurlijk doordat de rente en aflossing op overheidsschulden uiteindelijk door de private sector moeten worden opgebracht. Overheidsschulden zijn onze schulden. Als schulden erg hoog worden, gaan de rentelasten steeds zwaarder op de overheidsbegroting drukken en zullen of de overheidsdiensten aan de burgers moeten wijken, of de lasten voor de burgers omhoog moeten.


    Over overheidsschulden is heel veel bekend. De Amerikaanse economen Reinhart & Rogoff [2009] hebben in een boek, dat veel aandacht kreeg doordat het ten tijde van de kredietcrisis uitkwam (hoewel de auteurs al veel eerder aan hun onderzoek waren begonnen), acht eeuwen van financiële crises gedocumenteerd. Een klassiek patroon dat zij vonden is dat een crisis in de bankensector vaak uitmondt in een scherpe stijging van de overheidsschuld en soms ook in een crisis in de overheidsfinanciën. De overheid moet bijspringen om de bankensector te redden en de private crisis wordt vervolgens een publieke crisis. Zo ging het ook in 2008 en 2009. De staatsschuld loopt op en het risico dat op enig moment de overheid niet meer aan haar betalingsverplichtingen wil of kan voldoen, neemt toe. Op de bankencrisis van 2008 volgde de economische crisis van 2009 en de eurocrisis van 2010. Het navrante daarbij was dat de crisis in de overheidsfinanciën van landen als Griekenland en Portugal niet direct het gevolg was van problemen bij hun eigen banken, maar een afgeleide was van bankencrises elders.


    Zoals we eerder in dit boek al aangaven, zijn historisch overheidsschulden meestal ontstaan als gevolg van oorlogsvoering. Figuur 5 in hoofdstuk 2 illustreerde dit voor de Verenigde Staten. Tijdens de Eerste Wereldoorlog liep de schuld van de federale overheid in een paar jaar tijd op van 7% naar 35% van het bbp. Gedurende de Tweede Wereldoorlog was de toename van de federale schuld nog veel groter. In 1941, het jaar waarin de Verenigde Staten in de oorlog betrokken raakten als gevolg van de Japanse aanval op Pearl Harbor, bedroeg de schuld 39% van het bbp. In 1946 was de schuldenlast opgelopen tot de recordhoogte van 121%.


    Recent zijn de overheidsschulden overal opgelopen als gevolg van de economische crisis. Wat tijdens de Grote Depressie van de jaren dertig van de vorige eeuw gebeurde, geschiedde tijdens de Grote Recessie van 2008-2009 weer. De overheidstekorten liepen fors op en de staatsschuld steeg.


    Het toenemen van de overheidstekorten tijdens een periode van economische teruggang komt altijd van twee kanten. Enerzijds dalen de overheidsinkomsten, doordat door een recessie minder belasting wordt betaald door burgers en bedrijven. Anderzijds stijgen de overheidsuitgaven, doordat een groter beroep wordt gedaan op overheidsvoorzieningen, en doordat overheden vaak een stimulerend beleid voeren om de recessie te bestrijden. Door minder belastinginkomsten te ontvangen en toch meer uit te geven, zwakken zij de recessie af. Als de economie zich herstelt van de recessie moeten de stimulerende overheidsmaatregelen weer worden teruggedraaid en moeten stijgende belastinginkomsten ervoor zorgen dat de overheidsbegroting weer in balans komt.


    Overheidstekorten worden gefinancierd door het uitgeven van schuldpapier. De looptijden van de uit te schrijven leningen kunnen variëren van zeer kort tot zeer lang, afhankelijk van de marktrentes voor de verschillende looptijden, de voorkeuren van beleggers en de looptijdenstructuur van de bestaande leningen. Een overheid moet steeds goed plannen hoeveel leningen er in een bepaald jaar aflopen en hoeveel beroep er dan op de kapitaalmarkt moet worden gedaan.


    Over kortlopende leningen worden als regel lagere rentevergoedingen betaald dan over langlopende leningen, maar het nadeel van korte financieringen is dat voortdurend geherfinancierd moet worden, terwijl onbekend is hoe hoog de rente zal zijn op het moment dat herfinanciering noodzakelijk wordt. Bovendien moet een overheid met veel kort gefinancierde staatsschuld steeds weer een beroep doen op beleggers. Vandaar dat het aantrekkelijk is voor overheden om bij lage kapitaalmarktrentes ook lange leningen uit te schrijven, met looptijden van vijftien tot dertig jaar en soms zelfs langer.


    Rentehoogtes zijn belangrijk omdat de rente over de staatsschuld ook weer uit de overheidsbegroting moet worden betaald. Een oplopende staatsschuld leidt tot hogere rentebetalingen en die hogere rentebetalingen leiden in beginsel tot een hoger begrotingstekort, dat vervolgens weer gefinancierd moet worden via de uitgifte van staatsleningen, waarover ook weer rente moet worden betaald. Op deze manier kunnen landen in een gevaarlijke neerwaartse spiraal terechtkomen, waarbij rentebetalingen een steeds groter deel van het overheidsbudget gaan uitmaken en de staatsschuld de neiging heeft steeds verder op te lopen. In Nederland bijvoorbeeld begonnen de overheidsfinanciën in de tweede helft van de jaren zeventig te verslechteren, terwijl de kapitaalmarktrente al hoog was en steeds verder steeg. De staatsschuld nam toe van 38% van het bbp in 1977 naar een hoogtepunt van 77% in 1993. De rentelasten stegen in die periode van 6% van de begroting naar bijna 11%. Die hogere rentelasten maakten het extra moeilijk om de overheidsfinanciën weer in het gareel te krijgen.


    Vanwege de grote invloed van rentebetalingen op overheidstekorten maken economen een onderscheid tussen het primaire begrotingssaldo en het totale saldo. Het primaire saldo is het verschil tussen overheidsuitgaven en -inkomsten exclusief rentebetalingen, het totale saldo wordt berekend inclusief de rente die over de staatsschuld moet worden betaald. In Nederland is het de laatste decennia vrijwel steeds zo geweest dat de rentebetalingen groter waren dan het uiteindelijke tekort op de rijksbegroting. Met andere woorden: zonder de rente die over de staatsschuld moest worden betaald, zou de Nederlandse overheid een begrotingsoverschot hebben gehad. Alleen in de recessieperiode 1980-1982 en nu weer tijdens de recente recessie zou de overheid ook zonder rentebetalingen een tekort hebben gehad.


    Tussen landen bestaan grote verschillen in de omvang van hun staatsschuld. Tabel 4 geeft voor een vijftiental landen de schuld van de centrale overheid, uitgedrukt als percentage van het bbp, in 1993 en 2010. Het jaar 1993 is het eerste jaar waarvoor de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (oeso) voor vrijwel alle landen (op het Verenigd Koninkrijk na) vergelijkbare schulddata beschikbaar heeft. De oeso-cijfers betreffen alleen de schulden van de centrale overheid, dus niet die van provincies, staten, gemeenten, enzovoorts. Ze wijken daarmee af van andere overheidsschuldcijfers, waarin soms ook de schulden van lagere overheden in de berekening zijn meegenomen.


    


    Tabel 4 Schuld van de centrale overheid als percentage van het bbp, 1993 en 2010
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    Bron: oeso, mei 2011


    


    Het eerste peiljaar, 1993, is een conjunctureel gezien tamelijk neutraal jaar: geen hoogconjunctuur, geen laagconjunctuur. Het laatste peiljaar, 2010, is echter bijzonder doordat dit het jaar is waarin de schulden van vrijwel alle overheden als gevolg van de kredietcrisis toenemen, terwijl tegelijkertijd duidelijk is dat de stijging van de schulden zeker nog niet ten einde is. Ook geldt dat sommige landen (voorbeelden: Verenigd Koninkrijk en Verenigde Staten) veel harder door de crisis zijn getroffen dan andere (voorbeelden: Australië en Zwitserland), wat uiteraard hun relatieve schuldenpositie ook beïnvloedt.


    De landen van Tabel 4 zijn in een aantal groepen in te delen:


    


    
      	notoire schuldenlanden (België, Italië, Griekenland en tot op zekere hoogte Portugal) – zij hadden hoge overheidsschulden en hebben die nog steeds;


      	landen met lage schulden (Australië en Zwitserland);


      	landen wier schuldenpositie duidelijk verbeterd is (Canada, Zweden, Denemarken en eigenlijk ook Nederland) – zij hebben, ondanks de crisis, in 2010 veel lagere staatsschulden dan in 1993; Ierland hoort op basis van de stand van 2010 ook nog steeds in dit rijtje, maar de Ierse staatsschuld is wel explosief opgelopen;


      	landen wier schuldenpositie duidelijk verslechterd is (Japan, VS, VK, Duitsland, Frankrijk) – oorzaken kunnen zijn conjuncturele factoren (de crisis), maar ook structurele (vergrijzing);


      	middenmoters ( Spanje) – zij wisten hun schulden terug te dringen, maar door de crisis lopen deze weer op.

    


    


    Dat sommige landen ‘altijd’ hoge staatsschulden hebben en andere ‘altijd’ lage, zegt meer over de cultuur en de economische normen en waarden in die landen, waaronder de belastingmoraal, dan over hun economische omstandigheden. Als de politieke wil er zou zijn, zouden ook de hogeschuldenlanden hun staatsschuld omlaag kunnen brengen. Alleen, naarmate de schuld hoger is zal het langer duren en meer draconische maatregelen vergen om de schuld te reduceren.


    Overigens wil het hebben van een hoge staatsschuld niet zeggen dat de economieën van de desbetreffende landen niet meer functioneren. België en Italië zijn voorbeelden. Een hoge staatsschuld, en dus ook een hoge staatsschuld per hoofd van de bevolking, gaan daar samen met relatief veel bezittingen en lage schulden in de particuliere sector. De staat is arm, maar de burgers zijn rijk. Ook in Griekenland is dat tot op zekere hoogte het geval.


    De staatsschuld van Japan wordt al vele jaren als niet houdbaar gezien, maar stijgt ieder jaar nog fors verder. Vooralsnog zijn het vooral buitenlandse waarnemers die zich zorgen maken om Japan. De Japanse overheid kan nog steeds in de eigen valuta lenen, en het uitgegeven schuldpapier wordt nog steeds tegen een zeer lage rentevergoeding voor 95% door de Japanse burgers en institutionele beleggers gekocht. Het Japanse schuldenprobleem is dus een intern probleem.


    


    Schulden variëren tussen landen, maar binnen landen variëren ze ook in de tijd. In de meeste landen zien we na de Tweede Wereldoorlog een soortgelijk verloop als we in hoofdstuk 2 al voor de Verenigde Staten zagen (Figuur 5):


    


    
      	een daling van de staatsschuldenquote vanaf eind jaren veertig tot eind jaren zeventig;


      	een stijging van de schulden van begin jaren tachtig tot midden jaren negentig;


      	een duidelijke daling in de tweede helft van de jaren negentig, gevolgd door stabilisatie dan wel verdere daling tot 2007;


      	een scherpe stijging nadat de kredietcrisis in 2008 is uitgebroken.

    


    


    De verklaring voor de daling van de staatsschulden over de periode van ongeveer dertig jaar tussen 1950 en 1980, ligt in de combinatie van hoge economische groei en over het algemeen hoge inflatie. Landen kwamen met hoge schulden uit de Tweede Wereldoorlog, maar door de hoge nominale groei van de westerse economieën en doordat belastingtarieven als regel progressief zijn, namen de belastinginkomsten van overheden meer dan proportioneel toe en konden schulden worden afgelost. Zelfs toen de groei na de eerste oliecrisis (1973-1974) haperde, bleven de belastinginkomsten vanwege de hoge inflatie verder toenemen.


    De ernstige recessie van 1980-1982 drukte de nominale groei sterk omlaag: de inflatie nam af en de reële groei was tijdelijk negatief. Dus ook: een minder sterke toename van de overheidsinkomsten. De verzorgingsstaat draaide echter nog op volle toeren, met als gevolg hoge tekorten en een oplopende staatsschuld. Het doorvoeren van saneringen en bezuinigingen, zowel bij de overheid als bij de particuliere sector, samen met de sterke productiviteitsstijgingen als gevolg van de digitale revolutie van de jaren negentig, zorgde ervoor dat de overheidstekorten en vervolgens ook de schuldenposities van de overheden geleidelijk aan verbeterden. Het duidelijkst werd dit zichtbaar vanaf midden jaren negentig. De gunstige trend werd tijdelijk onderbroken door de recessie van 2001-2002, maar hij bleef in veel landen intact totdat de kredietcrisis in 2008 uitbrak.


    Zo is het verloop van de overheidsschulden na de Tweede Wereldoorlog vooral een gevolg van economische ontwikkelingen. Oorlogen hebben, ondanks het feit dat er genoeg gevoerd zijn (Korea, Vietnam, Irak, Afghanistan), toch maar een beperkte invloed op de ontwikkeling van overheidsschulden gehad.


    Dit hoofdstuk heeft laten zien dat de ontwikkeling van de schulden van de vier partijen die schulden maken – bedrijven, banken, gezinnen en de overheid – in de afgelopen decennia nogal verschillend is geweest. Veruit de sterkste toename zien we bij de schulden van banken en gezinnen. De balansen van beide zijn verslechterd, ondanks de sterke huizenprijsstijgingen welke zich tot voor een paar jaar voordeden. In de bedrijvensector zien we in de afgelopen tien jaar juist eerder een verbetering van de balansposities. De toename van de bankschulden was dan ook eerder nodig om de aankopen van huizen door particulieren te financieren, dan dat ondernemingen een extra beroep op bankkrediet deden.


    Het spel waarbij banken tegen steeds lagere rentestanden de aankopen van woningen financierden die door de sterke vraag steeds duurder werden, maakte van zowel banken als woningbezitters winnaars, zolang de huizen maar in prijs bleven stijgen. Toen in de Verenigde Staten echter de hogere huizenprijzen te veel aanbod van nieuwbouwwoningen uitlokten, kwam er in 2007 een einde aan de opwaartse prijsspiraal, begonnen huizenprijzen te zakken en ging het spel door, maar nu in neerwaartse richting. Banken en degenen die recent een huis hadden gekocht, werden de grote verliezers.


    De meeste overheden zijn er in de loop van de jaren negentig in geslaagd hun schulden te verminderen, mede dankzij de economische voorspoed en de lage rente van die tijd. De neerwaartse trend werd weliswaar onderbroken door de recessie aan het begin van het nieuwe millennium, maar vervolgens in de meeste landen weer hervat. Door de kredietcrisis van 2008, die in 2009 ontaardde in een zeer ernstige economische crisis, moesten de overheden echter weer hun klassieke functie van achtervanger gaan vervullen: de vraag op peil houden, stimuleren, banken redden, kortom de gaten die de particuliere sector liet, dichten. De tekorten liepen weer op en daarmee de schulden.


    Als alle schulden van alle partijen worden opgeteld, is er sprake van een schuldenexplosie, maar het is goed te bedenken dat niet alle partijen in ons economisch stelsel in gelijke mate aan die explosie hebben bijgedragen.

  


  
    Hoofdstuk 4 | Het eigen huis


    Het vorige hoofdstuk werd afgesloten met de constatering dat de schuldenexplosie van de laatste decennia vooral een gevolg is van veel hogere schulden van banken en gezinnen. Bedrijven en overheden droegen, althans tot aan de kredietcrisis, niet of maar in beperkte mate bij aan de steeds groter wordende schuldenberg. Banken daarentegen gingen steeds meer lenen aan gezinnen die steeds duurdere huizen wilden kopen. Om de hypothecaire leningen aan huizenkopers te kunnen verstrekken, moesten banken zelf ook weer meer schulden maken.


    Voor de meeste gezinnen die een eigen huis hebben, is de woning verreweg het belangrijkste bezit. Het eigen huis dient allereerst om in te wonen, maar de ervaring van de meeste huiseigenaren is dat de eigen woning ook een prima belegging is. De huizenprijzen zijn de laatste veertig jaar meer gestegen dan de inflatie. Voor sommigen is het huis het spaarpotje voor later. Je kunt er een hypotheek op nemen en zo je huis opeten.


    Hoe belangrijk het eigen huis voor Nederlandse gezinnen geworden is, laat Figuur 18 zien. Daarin wordt de opbouw van hun bezittingen afgebeeld. We zien als het ware de linkerzijde van de balans van gezinnen. Van onder naar boven worden getoond de aandelenbezittingen, de spaargelden, de eigen woning en de overige bezittingen (tweede huis, boten, land, et cetera), alles als percentage van het beschikbaar inkomen. Relatief ten opzichte van het inkomen is het bezit van gezinnen in veertig jaar tijd bijna verdubbeld, van 377% van het inkomen in 1970 naar 730% in 2010. De kredietcrisis heeft wel invloed gehad op de waarde van het gezinsbezit, maar de gevolgen vallen tot dusver mee. De aandelenportefeuilles en de eigen woning zijn minder waard geworden, maar daartegenover staat dat gezinnen meer zijn gaan sparen.
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    Figuur 18 De bezittingen van Nederlandse gezinnen, 1970-2010


    


    Bron: cpb


    


    In 2010 herstelden de aandelenbeurzen zich bovendien weer.


    Let wel: meer bezittingen hebben is niet hetzelfde als rijker worden. Of de rijkdom ook werkelijk toeneemt hangt af van de rechterzijde van de balans, waarop te zien is hoeveel eigen vermogen en hoeveel schulden tegenover de bezittingen staan. Als de schulden in waarde meer toenemen dan de bezittingen, daalt het eigen vermogen en zijn we dus minder rijk. Over de rijkdom van gezinnen komen we in hoofdstuk 6 te spreken.


    In 1970 vormde het eigen huis 22% van de bezittingen van Nederlandse gezinnen. In 2010 was dit percentage opgelopen tot 62. Let wel, dit zijn gemiddelden. Voor sommige gezinnen met een eigen huis zal de woning misschien het enige bezit zijn, naast nog wat spaargeld, terwijl voor andere het vermogen zal bestaan uit spaargelden en beleggingen, omdat zij in een huurhuis wonen.


    In elk geval is de kwetsbaarheid van gezinnen door de ontwikkeling van deze bezitsopbouw toegenomen. Als één categorie, het eigen huis, gemiddeld genomen 62% van het bezit uitmaakt – en voor sommige gezinnen feitelijk misschien wel tegen de 100% – dan is de waardeontwikkeling van dat bezit sterk afhankelijk geworden van het prijsverloop van die ene categorie. Met andere woorden: het financiële lot van Nederlandse gezinnen wordt steeds meer bepaald door de waardeontwikkeling van het eigen huis. In beleggerstermen: de portefeuille van Nederlandse gezinnen is gemiddeld genomen tamelijk eenzijdig. Er is niet echt sprake van risicodiversificatie.


    In de opbouw van het vermogen zoals die in Figuur 18 op basis van gegevens van het Centraal Planbureau is weergegeven, is overigens één vorm van bezit niet meegenomen, te weten de pensioenaanspraken van Nederlandse gezinnen, plus hun levensverzekeringen. Het zijn claims, het geld staat niet op hun bankrekening en de tijd zal leren hoeveel de aanspraken in de praktijk waard zullen blijken te zijn, maar de opgebouwde pensioen- en verzekeringspotten vormen, als ze meegerekend worden, wel een belangrijke vermogenscomponent voor Nederlandse huishoudens. In hoofdstuk 6, waar het over onze rijkdom zal gaan, komen we daarop terug.


    


    In het vorige hoofdstuk constateerden we dat het Centraal Bureau voor de Statistiek pas in 1973 een onderscheid is gaan maken tussen woninghypotheken en andere hypotheken. De categorie woninghypotheken was niet belangrijk genoeg om afzonderlijk te registreren en te publiceren. Hieruit kan men afleiden dat het eigenwoningbezit in Nederland beperkt was. Dat was tot begin jaren zeventig ook zo. Vlak na de Tweede Wereldoorlog was ruim een kwart van de Nederlandse huishoudens eigenaar-bewoner van een woonhuis.1 In 1975 was het percentage opgelopen tot 37. Tabel 5 laat zien hoe de ontwikkeling van het eigenwoningbezit sindsdien is geweest. Het woningbezit is het grootst op het platteland, en het geringst in de grote steden. Vooral vanaf 1995 is een versnelling in het woningbezit opgetreden, en dan vooral in de steden. Toch had in 2005 in Amsterdam nog maar 21% van de huishoudens een eigen woning, en in Rotterdam 30%. Dit zijn dan ook wel de twee steden met het laagste percentage eigenwoningbezit.2


    


    Tabel 5 Eigenwoningbezit in Nederland, 1975-2005
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    Toelichting: weergegeven is het percentage gezinnen dat een eigen woning bezit


    Bron: Ministerie van vrom, DG Wonen


    


    Overheden in de meeste landen bevorderen het bezit van de eigen woning, om een aantal redenen. Het eigen huis is een middel om tot bezitsvorming te komen. Zoals we hierboven zagen, is de koopwoning inderdaad de belangrijkste vermogenscomponent van gezinnen, als we afzien van de pensioen- en verzekeringsaanspraken. De opbouw van een eigen vermogen via woningbezit zou ook de afhankelijkheid van burgers van hun overheid voor wat betreft de oudedagsvoorziening verminderen. Het bezit van een eigen woning zou burgers verder meer betrokkenheid bij hun buurt en gemeenschap geven. Wie een eigen huis heeft, voelt zich ook meer verantwoordelijk voor zijn naaste omgeving.


    Maar er zijn ook nadelen aan het eigenwoningbezit. Die nadelen zijn de afgelopen jaren ook wel gebleken. Eigenaren kunnen gebukt gaan onder de financiële verplichtingen die ze zijn aangegaan – de schuldenproblematiek waar dit boek over gaat. Die financiële verplichtingen worden het meest nijpend wanneer de huizenprijzen dalen terwijl het bedrag van de hypothecaire schuld gelijk blijft. Ook is huizenbezit niet bevorderlijk voor de mobiliteit van huiseigenaren op de arbeidsmarkt. Ook dit nadeel wordt vooral manifest wanneer de economische omstandigheden ongunstig zijn. Woningbezitters die werkloos worden zullen niet gemakkelijk naar werk buiten hun eigen regio zoeken, doordat ze met een huis zitten dat ze niet kunnen verkopen. Maar doordat ze zonder werk zitten, wordt hun financiële situatie ook hachelijker. Onvoldoende inkomen om de woninglasten op te brengen, en te lage prijzen om het huis zonder verlies te verkopen. Deze situatie is na 2007 in veel landen zeer actueel geworden.


    In Nederland wordt het kopen door gezinnen van een eigen woning sinds jaar en dag begunstigd door het stelsel van de hypotheekrenteaftrek. De betaalde rente op hypothecaire leningen, althans die voor het eerste huis, mag van het belastbaar inkomen worden afgetrokken. In andere landen bestaan vergelijkbare faciliteiten, maar nergens zijn die zo royaal als in Nederland. Waar ze ook heel ruim waren (Zweden en het Verenigd Koninkrijk) zijn ze afgeschaft dan wel uitgefaseerd. Het gevolg van de hypotheekrenteaftrek is dat gezinnen die in het hoogste belastingtarief vallen, netto nog maar de helft van de normale hypotheekrente betalen. Als de rente 4% is, betalen zij 2%. Het gevolg daarvan is weer dat er twee keer zoveel voor een koophuis betaald kan worden als zonder hypotheekrenteaftrek het geval geweest zou zijn. Een hypothecaire lening van C 300.000 geeft bij een rente van 4% een maandelijkse rentelast van € 1.000, als er geen renteaftrek is. Maar als de rente op leningen wel kan worden afgetrokken, kan iemand die in het hoogste tarief wordt belast het dubbele, dus € 600.000, voor de aankoop van een huis lenen en toch ook maar € 1.000 aan netto rentelasten per maand betalen. Natuurlijk is de schuld dan wel twee keer zo hoog, maar dat probleem wordt bij constructies als de dertigjarige aflossingsvrije hypotheek door bank en lener naar de toekomst verschoven. Bovendien gaat zowel de bank als de huizenkoper er gemakshalve van uit dat het huis door de jaren heen veel meer waard zal worden.


    De prijzen van koophuizen worden door de hypotheekrenteaftrek dus sterk opgedreven. Het perverse van het stelsel, dat bedoeld was om het eigenwoningbezit te bevorderen, is daarmee dat de huizenbezitter er al met al geen enkel voordeel bij heeft. Hij betaalt gewoon veel meer voor een woning dan hij in een regime van niet-aftrekbare rente zou doen. Dit gevolg van de hypotheekrenteaftrek is het best zichtbaar in de grensstreken van Nederland. Vergelijkbare woningen zijn in Duitsland en België veel goedkoper dan in Nederland.


    Het voordeel van de hypotheekrenteaftrek voor de koper van een woonhuis is dus nihil. Sterker nog, voor de ‘outsider’, dat wil zeggen degene die nog geen koophuis heeft gekocht, is de hypotheekrenteaftrek nadelig, want hij moet nu eigenlijk een te duur huis kopen. Maar zodra de barrière van de aankoop is genomen, wordt de koper een ‘insider’. Het eigenlijk te dure huis kan hij op termijn weer aan iemand anders doorverkopen. Wat hij bij aankoop te veel heeft betaald, ontvangt hij ook weer terug. Hij schiet weliswaar niets op met de hypotheekrenteaftrek, maar door te verkopen lijdt hij ook geen verlies. Maar dan moet de hypotheekrenteaftrek ook wel blijven bestaan. Dat is de reden waarom de ‘insiders’, dus de bestaande huizenbezitters, belang hebben bij het voortbestaan van het stelsel van de hypotheekrenteaftrek, terwijl de ‘outsiders’, dus degenen die nog geen eigen huis hebben, belang hebben bij afschaffing. Politiek is dit natuurlijk een interessant gegeven. Partijen die hun steun vooral bij de bezittende klasse zoeken, zullen voorstanders zijn van de handhaving van de hypotheekrenteaftrek, hoe nadelig dit voor jongeren die nog geen huis hebben, ook is. Daarentegen zullen partijen die zich bekommeren om de toekomstige economische inrichting van ons land het stelsel van de hypotheekrenteaftrek in fasen willen afbouwen, net zoals landen als Zweden en het Verenigd Koninkrijk dat eerder al hebben gedaan. Zij zullen met die uitfasering ook zo snel mogelijk willen beginnen, want uitstel maakt het toekomstige probleem groter en groter.


    Niet alleen verstoort de hypotheekrenteaftrek de markt voor koopwoningen en heeft het stelsel die markt voor starters steeds ontoegankelijker gemaakt, ook voor de overheid zelf brengt de hypotheekrenteaftrek grote financiële nadelen met zich mee. De subsidie, in de vorm van lagere rentelasten, die de overheid aan huiseigenaren verschaft, bedraagt naar schatting 10 tot 12 miljard per jaar. Dat is 2% van het Nederlandse bbp. Daarbij moet nog bedacht worden dat de kapitaalmarktrente zich op een historisch zeer laag niveau bevindt. Zou de hypotheekrente naar niveaus van 6 à 8% stijgen, en zou de huizenbezitter in het hoogste tarief nog steeds na renteaftrek maar de helft van de marktrente betalen, dan zouden de kosten van het stelsel voor de overheid onacceptabel hoog worden.


    Als huizenkopers geen voordeel hebben van de hypotheekrenteaftrek, wie hebben dat dan wel? In de eerste plaats de makelaars. Iedereen die voor zijn bemiddelingsdiensten een bepaald percentage van een transactiesom ontvangt, heeft belang bij een zo hoog mogelijke transactiesom. Huizen kunnen makelaars wat dat betreft niet duur genoeg zijn. Zij hebben een groot belang bij het handhaven van de hypotheekrenteaftrek.


    In de tweede plaats profiteren grondeigenaren van de hypotheekrenteaftrek. Dat komt doordat de hogere prijzen voor woningen die door de renteaftrek mogelijk zijn, vooral in de onderliggende grond gaan zitten. De waarde van de onderliggende grond is in Nederland veel sterker gestegen dan de waarde van de huizen zelf. We kunnen dit ook vaststellen door de waardeontwikkeling van nieuwbouwwoningen te vergelijken met het verloop van huizenprijzen in het algemeen. De huizenprijsindex is veel meer omhooggegaan dan de index van nieuwbouwwoningen (zie Figuur 21 hieronder). Het verschil zit in de waardeontwikkeling van de grond.


    Langs een omweg komt het voordeel van de hypotheekrenteaftrek dus terecht bij makelaars, maar vooral ook bij projectontwikkelaars, gemeenten en andere grondeigenaren. Als de overheid die partijen per se wil subsidiëren, zou het handiger zijn dit direct te doen, in plaats van langs deze gecompliceerde omweg. De huizenkoper helpt de overheid er in ieder geval niet mee.


    Natuurlijk hebben ook de banken een groot belang bij de instandhouding van de hypotheekrenteaftrek. Een geleidelijke uitfasering van het stelsel zou de huizenprijzen onder druk zetten, wat weer tot gevolg zou kunnen hebben dat huishoudens met hypothecaire schulden komen te zitten die groter zijn dan de waarde van hun huis. Voor de bank betekent dit dat het onderpand dan niet meer toereikend is om de schuld te dekken.


    


    Het woningbezit in Nederland is in de afgelopen dertig jaar sterk toegenomen, maar in de meeste andere landen, waaronder die landen die minder fiscale faciliteiten dan Nederland boden, is hetzelfde gebeurd. Ook deze ervaring onderstreept de betrekkelijkheid van het Nederlandse aftrekstelsel. In het Verenigd Koninkrijk is vooral door de Conservatieven vanaf begin jaren tachtig veel gedaan om het eigenwoningbezit te bevorderen, onder andere door sociale huurwoningen goedkoop aan de huurders te verkopen. Het woningbezit steeg in het VK van 32% in 1953, via 43% in 1961 en 49% in 1971, naar 70% in 2000. Onder invloed van de crisis was het percentage in 2009 weer iets gedaald, naar 68. Het VK is een van de landen die de renteaftrek juist in stappen hebben geëlimineerd. Desondanks is het percentage gezinnen met een eigen woning in het VK toegenomen.
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    Figuur 19 Eigenwoningbezit in de Verenigde Staten, 1960-2010


    


    Bron: US Census Bureau, Homeownership in the US


    


    Opvallend is dat in de Verenigde Staten, waar de huizencrisis in 2007 begon, het eigenwoningbezit in de laatste halve eeuw niet eens zo sterk gestegen is. Tussen 1900 en 1940 had rond de 45% van de Amerikaanse gezinnen een eigen woning. De echte toename van het woningbezit kwam in de VS in de eerste jaren na de Tweede Wereldoorlog: van 44% in 1940, via 55% in 1950, ging het naar 62% in 1960. Daarna is de stijging beperkt geweest. Zelfs in de hoogtijdagen van lage rentes en gemakkelijke leningen is het eigenwoningbezit toch niet meer gestegen dan tot 69% van de Amerikaanse huishoudens. Die piek van 69% viel al in 2004. Sindsdien neemt het percentage gestaag af en lijkt het terug te keren naar wat misschien een meer natuurlijke evenwichtswaarde is, ergens tussen 64 en 66% (Figuur 19).


    


    Ondanks het bevorderen van het eigenwoningbezit via hypotheekrenteaftrek, hypotheekgaranties en startersregelingen, is het aantal Nederlandse gezinnen dat een eigen huis bezit internationaal gezien toch nog steeds betrekkelijk laag. Tabel 6 geeft de percentages voor een aantal landen, op drie peildata, 1992, 2000 en 2008. De aangehaalde bronnen vermelden voor de weergegeven peiljaren niet steeds dezelfde landen.


    


    Tabel 6 Eigenwoningbezit in een aantal landen, 1992, 2000 en 2008
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    Bron: The Economist, European Mortgage Federation


    


    Voor wat betreft het eigenwoningbezit blijkt er een vrij vaste volgorde te zijn tussen landen. In Ierland, Spanje, Italië en Griekenland bezit rond de 80% van de gezinnen een eigen woning. In Nederland, Duitsland en Frankrijk, maar ook in Zweden en Denemarken ligt dit percentage een stuk lager. Het neemt wat toe, maar komt niet boven de 60% uit.


    Voor de Zuid-Europese landen geldt veel meer dan voor ons dat de eigen woning het voornaamste bezit vormt. Bewoners in die landen sparen, beleggen niet in aandelen, maar kopen onroerend goed: een eerste huis, een tweede huis, land. Vastgoed biedt houvast. Het bezit blijft binnen de familie, en wordt zo veel mogelijk onttrokken aan het zicht van de overheid. Interessant is dat het huizenbezit in de Angelsaksische landen (VK, VS, Canada, Australië) ook weer typisch hoger is dan in de landen rond Duitsland (Nederland, Denemarken, maar ook Oostenrijk en Zwitserland). Culturele factoren spelen hier ongetwijfeld een rol. De eigenaar is toch meer ondernemer dan de huurder van een huis dat is. Ook kan een rol spelen dat Duitsland en de landen eromheen gemiddeld genomen lagere inflatievoeten kennen dan de Angelsaksische en Zuid-Europese landen. Onroerend goed is bij uitstek een inflatiebestendige belegging.


    Een bijzondere groep van landen, niet in Tabel 6 vertegenwoordigd, wordt gevormd door de voormalige Oostbloklanden. Na de val van de Berlijnse muur zijn veel van de woningen in deze landen, die voorheen van de staat waren, in particuliere handen gekomen. Het gevolg is dat nu meer dan 80% van de huishoudens in Roemenië, Bulgarije, Litouwen en Polen een eigen huis heeft en bovendien in veruit de meeste gevallen een huis dat onbezwaard is. In Nederland is maar 10% van de gezinnen eigenaar van een hypotheekvrije woning, in Roemenië en Bulgarije geldt dit voor 80% van de huishoudens.3


    


    De hierboven genoemde eigenschap, de inflatiebestendigheid van onroerend goed, maakt het eigen huis tot een zeer aantrekkelijke belegging. Beleggingen in nominale waarden, zoals obligaties, kunnen bij hoge inflatie verdampen, maar een huis behoudt zijn waarde. Sterker nog, de ervaring van de huidige huizenbezitters die hun woning in de jaren zestig, zeventig of tachtig kochten, is dat het huis nu stukken meer waard is dan bij aankoop en dat de woning in euro’s ook nog eens meer opbrengt dan hij ooit in guldens deed. Terwijl de meeste kapitaalgoederen minder waard worden, ook als men ze goed onderhoudt, lijkt een huis, terwijl het ouder en ouder wordt, alleen maar meer waard te worden.


    De vraag is: was dit altijd zo en zal dit altijd zo blijven, of is de ervaring van de huidige generatie huizenbezitters historisch gezien toch tamelijk uniek?


    Allereerst de feiten voor de Nederlandse huizenmarkt sinds 1965. Figuur 20 toont de prijsontwikkeling sinds dat jaar, waarbij het prijsniveau in het startjaar op 100 is gesteld. De prijsontwikkeling van woonhuizen wordt vergeleken met het verloop van het algemeen prijspeil van goederen en diensten, dus met de inflatie, en met de ontwikkeling van de bouwkosten van nieuwbouwwoningen.
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    Figuur 20 De prijsontwikkeling van Nederlandse huizen, de bouwkosten van nieuwbouwwoningen en de inflatie sinds 1965


    


    Bron: cbs, nvm


    


    Een snelle blik leert dat de huizenprijzen in Nederland sinds 1965 met 1000% zijn gestegen, of verelfvoudigd, terwijl het algemeen prijspeil met 400% is gestegen, of vervijfvoudigd. Terugvertaald naar gemiddelde jaarlijkse veranderingen: de huizenprijzen zijn tussen 1965 en 2010 met 5,5% per jaar gestegen, terwijl de inflatie gemiddeld 3,7% per jaar bedroeg. De verschillen in percentages lijken niet groot, maar ze vertalen zich in enorme verschillen in absolute waarden over zo’n lange periode. Als het om de bescherming tegen inflatie gaat, is de eigen woning dus een meer dan voortreffelijke belegging gebleken. Zelfs nadat de huizenprijzen begin jaren tachtig met 30% vanaf hun top waren gedaald, bleven de prijzen niet achter bij de inflatie die vanaf begin jaren zeventig was opgetreden.


    Eerder werd al gewezen op het fenomeen dat een deel van de prijsstijging van koopwoningen een gevolg is geweest van steeds duurder wordende grond. Het bouwen van een woning wordt ook wel duurder, maar de grondprijs stijgt nog meer. In Figuur 20 zien we die discrepantie als we de prijsindex van koophuizen vergelijken met de bouwkostenindex van nieuwbouwwoningen. Tussen 1965 en begin jaren negentig gaan die twee per saldo gelijk op, maar na 1992 zien we de huizenprijzen veel sterker stijgen dan de bouwkosten van een nieuwe woning. Het verschil tussen de twee zit in de gestegen grondwaarde.


    Hoe was het verloop van de huizenprijzen in andere landen? Laten we eerst kijken naar de prijsontwikkeling in de Verenigde Staten. Tenslotte was dit het land waarvan gezegd werd dat er sprake was van een zeepbel (‘housing bubble’), die wel op enig moment moest barsten. De mondiale economische crisis begon in 2007 inderdaad in de Verenigde Staten, als een crisis op de markt voor hypotheken van mindere kwaliteit, de zogenaamde ‘sub prime’-markt. Deze ‘sub prime’-leningen werden verstrekt aan huishoudens met relatief lage inkomens en een niet zo goed leenverleden, bijvoorbeeld omdat nooit eerder leningen konden worden verstrekt, al eerder betalingsachterstanden op leningen waren ontstaan, schulden niet werden afbetaald, faillissementen werden uitgesproken, enzovoorts. Deze groep van laatste leners was natuurlijk ook de eerste die in betalingsproblemen kwam, toen de huizenprijzen begonnen te dalen.


    


    Was de Amerikaanse huizenmarkt een zeepbel? Figuur 21 toont de prijsontwikkeling van Amerikaanse huizen sinds 1975. Er is sprake van een vrij gestage prijsstijging. Vanaf 1995 treedt een versnelling in het tempo van prijsstijging op. Dat is de zeepbel, die uiteindelijk barst in de eerste helft van 2007, een ‘sub prime’-crisis veroorzaakt, die zich vervolgens uitbreidt tot een bankencrisis (2008) en een economische crisis (2009).
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    Figuur 21 De prijsontwikkeling van Amerikaanse huizen sinds 1975


    


    Bron: US Federal Housing Finance Agency (fhfa)


    


    Prijzen kunnen in een versnelling raken wanneer kopers de prijsstijgingen uit het recente verleden gaan extrapoleren. Doordat prijzen gestegen zijn, verwachten mensen dat ze verder zullen stijgen. Om niet de boot te missen en dus om nog van die verwachte verdere prijsstijging te profiteren, haasten kopers zich om ook een huis – of aandelen, of goud, of wat ook het onderwerp van speculatie is – te kopen. Er ontstaat een zichzelf voedend mechanisme. Aanhoudende prijsstijgingen roepen de verwachting van verdere prijsstijgingen op. Daarom wordt er meer gekocht, waardoor de verwachte prijsstijgingen ook werkelijkheid worden: de ‘selffulfilling prophecy’.


    De prijsspiraal omhoog kan alleen eindigen wanneer de vraag-aanbodverhoudingen veranderen, hetzij doordat er geen kopers meer zijn, hetzij doordat dezelfde prijsstijgingen zo veel aanbod uitlokken dat de markt overvoerd wordt. In de Verenigde Staten deden banken hun uiterste best om maar zo veel mogelijk vraag naar huizen te creëren, door ook economisch zwakkere huishoudens een lening te verschaffen – de ‘sub prime’-leningen. Banken hadden er groot belang bij dat de huizenprijzen niet zouden dalen, want een prijsdaling betekent dat het voor de lening verstrekte onderpand minder waard wordt. Door te blijven uitlenen wakkerden zij het vuurtje verder aan. Het uitgeleende geld was de brandstof.


    Tegelijkertijd had de prijsstijging van woningen een ander effect: zij lokte meer aanbod uit. Dit is simpele eerstejaarseconomie: een hogere prijs moet de vraag afremmen (tenzij de verwachting postvat dat prijsstijgingen door verdere prijsstijgingen zullen worden gevolgd) en het aanbod stimuleren. Dat laatste gebeurde in ieder geval. Het aantal in de VS in aanbouw genomen huizen steeg van 1 miljoen in 1995 naar 1,7 miljoen in 2005, ver boven het langjarig gemiddelde. De markt kon het extra aanbod uiteindelijk niet meer absorberen en in 2007, en op sommige plekken al in 2006, begonnen de huizenprijzen te dalen.


    Hoe verhoudt de prijsstijging in de VS zich tot die op de Nederlandse huizenmarkt? De Amerikaanse reeks begint in 1975 en als we de huizenprijsstijgingen sinds dat jaar tussen beide landen vergelijken, blijkt dat ze ongeveer even groot zijn geweest: rond 400%. In 2010 was het prijsniveau in zowel de VS als Nederland gemiddeld dus vijfmaal dat van 1975. Als 1995, het beginjaar van de Amerikaanse zeepbel, als vertrekpunt wordt genomen, blijkt de stijging van de Nederlandse huizenprijzen sindsdien groter te zijn geweest: 110% in Nederland tegen 70% in de VS. Als een zeepbel wordt gemeten naar de mate waarin prijzen zijn opgeblazen, dan was de Nederlandse huizenzeepbel dus zeker zo groot als de Amerikaanse.


    De Nederlandse prijzen konden na 1995 meer stijgen, en vanaf 2007 minder dalen, doordat de prijsstijging van woningen geen extra aanbod uitlokte. Sterker nog, na 1995 was eerder sprake van een dalende trend in de nieuwbouw van woningen: van ongeveer 90.000 gereedgekomen woningen in dat jaar naar 60.000 in 2003. Daarna liep de woningproductie weer op tot 80.000 in 2009 om in 2010 helemaal in te zakken naar 56.000 woningen, het laagste aantal sinds 1952. De schaarste aan bouwlocaties in ons land maakte dat de Nederlandse prijzen sterk konden stijgen, zonder dat die prijsstijgingen tot extra woningbouw leidden.


    Vergeleken met het Verenigd Koninkrijk vallen zowel de zeepbellen van de Verenigde Staten als die van Nederland mee. Eerder vermeldden we al dat het beleid van de conservatieve regeringen van Margaret Thatcher en haar opvolgers erop gericht was om het eigenwoningbezit te bevorderen. Dat beleid is niet zonder gevolgen gebleven, want de prijzen van koopwoningen zijn in het VK vanaf eind jaren zeventig zeer fors gestegen. Figuur 22 laat de prijsexplosie zien. De stijging van het algemeen prijspeil speelt hierbij ook een rol. De Britse inflatie is over het algemeen hoger dan de Amerikaanse en de Nederlandse en de Britse huizenprijzen weerspiegelen dit ook. Niettemin zijn prijsstijgingen van bijna 1500% sinds 1975 (Nederland: 400%) en 220% sinds 1995 (Nederland: 110%) zeer aanzienlijk te noemen. Bij deze percentages zijn de dalingen sinds de top van 2007 zelfs al inbegrepen. Als de term ‘zeepbel’ al gebruikt moet worden, is dat voor het Verenigd Koninkrijk meer dan terecht.
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    Figuur 22 De prijsontwikkeling van Britse huizen sinds 1952


    


    Bron: Nationwide


    


    Als waarschuwing voor wat na een sterke prijsstijging kan gebeuren, laat Figuur 22 behalve de prijsdaling na 2007 ook die tussen 1989 en 1995 zien. De totale prijsdaling (11%) was beperkt, maar duurde wel zes jaar. Ook oudere Nederlandse huiseigenaren zijn ervaringsdeskundigen als het gaat om het doormaken van prijsdalingen. Figuur 21 toonde al dat de Nederlandse huizenprijsindex tussen 1978 en 1985 met 30% daalde. Langere perioden van prijsdaling zijn, na eerdere prijshausses, niet ongewoon. Onderzoek van Reinhart & Rogoff [2009] laat zien dat ze gemiddeld genomen zes jaar duren.4


    


    De huizenprijzen stegen in Nederland, in de Verenigde Staten, in het Verenigd Koninkrijk, maar er zijn nog veel meer landen waar de huizenprijzen vanaf midden jaren negentig aan een sterke opmars begonnen. De huizenprijsstijgingen waren een internationaal fenomeen. Of de hausse in huizenprijzen een zeepbel was, is voor het Britse weekblad The Economist nooit een vraag geweest. Vanaf 2002 is het de prijsontwikkeling van huizen in een twintigtal landen gaan bijhouden en vanaf die tijd heeft het regelmatig over de huizenmarkt gerapporteerd. In 2005 concludeerde het blad al dat de wereldwijde huizenhausse ‘de grootste financiële zeepbel in de geschiedenis’ was. En, voegde The Economist eraan toe: ‘hoe groter de hausse, hoe groter de daaropvolgende daling zal zijn.’5


    In 2007 begonnen in een aantal landen de huizenprijzen te dalen. In december van dat jaar publiceerde The Economist weer een overzicht met prijsstijgingen voor verschillende landen. Tabel 7 reproduceert dat overzicht. Aan de cijfers moet geen absolute betekenis worden toegekend. De meting van huizenprijzen is tot op zekere hoogte altijd arbitrair, doordat als regel niet alle transacties worden meegenomen in de berekening (soms betreffen de berekeningen alleen bestaande huizen, in andere gevallen bestaande huizen én nieuwbouwwoningen), verschillende typen huizen al of niet worden geregistreerd (vrijstaande woningen, rijtjeshuizen, appartementen) en sommige steekproeven alleen stedelijke gebieden omvatten. Zo is in Tabel 7 voor de VS het verloop van de fhfa-index weergegeven (dezelfde index die ook voor Figuur 21 werd gebruikt). Een andere populaire Amerikaanse huizenprijzenindex is echter de S&P/Case-Shiller National Home Price Index, die voor de periode 1997-2007 niet een prijsstijging van 102% meet, maar een hogere van 116%. Het gaat in Tabel 7 daarom meer om de orde van grootte, dan om de precisie van de gepresenteerde prijsstijgingen.


    


    Tabel 7 Prijsstijgingen van huizen in een aantal landen, 1997-2007
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    Bron: The Economist, 8 december 2007


    


    Een eerste conclusie uit de tabel moet in ieder geval zijn dat de hausse in huizenprijzen van na 1995 een internationaal fenomeen was. Het raakte haast alle westerse landen. Uitzonderingen waren Zwitserland, Duitsland en Japan. Duitsland is niet opgenomen in de tabel omdat het Duitse statistiekbureau (het Statistisches Bundesamt) merkwaardig genoeg pas recent een huizenprijsindex is gaan ontwikkelen, en dat nog wel op verzoek van het statistisch bureau van de EU, Eurostat. Maar uit door onderzoeksbureaus ontwikkelde reeksen weten we dat de huizenprijzen in Duitsland sinds 1992 per saldo niet of nauwelijks meer gestegen zijn.


    In Japan zijn de prijzen van onroerend goed, inclusief woonhuizen, fors gedaald. Japan had in deze periode deflatie, dus het algemeen prijspeil van goederen en diensten daalde, en Japan kampt sinds een paar jaar ook met een dalende bevolking, waardoor op den duur ook de behoefte aan woningen zal afnemen. Ook in Duitsland neemt de bevolkingsomvang nu licht af. Stagnerende, dan wel dalende huizenprijzen kunnen daarom ook zeker in verband worden gebracht met de demografische ontwikkelingen in Japan en Duitsland.


    The Economist sprak in 2005 dus al van ‘de grootste financiële zeepbel in de geschiedenis’. Dat was een paar jaar voordat de huizenprijzen piekten. Het Britse blad had berekend dat de huizenprijzen in de ontwikkelde landen tussen 2000 en 2005 gestegen waren met een bedrag dat gelijk was aan het totale bruto binnenlands product (bbp) van die landen. Daarmee was de stijging groter dan de koersstijging van aandelen gedurende de ‘dot.com bubble’ van de late jaren negentig (80% van het gezamenlijke bbp) en groter dan de zeepbel op de Amerikaanse aandelenmarkt in de jaren twintig van de vorige eeuw (55% van het bbp).6


    Hoe kon die zeepbel ontstaan? Door een combinatie van factoren, waarvan de voortdurend dalende rente de belangrijkste was. Voor de aankoop van een huis, als eigen woning, of als belegging, wordt vrijwel altijd geld geleend en naarmate de rente lager is, wordt lenen steeds goedkoper. Figuur 6 in hoofdstuk 2 liet het verloop zien van de rente op Nederlandse staatsleningen na de Tweede Wereldoorlog en daar konden we zien dat die rente tussen 1995 – toen de huizenhausse begon – en 2005 van 7% naar 3% daalde. Huizenkopers betalen voor hun hypothecaire lening weliswaar meer dan de staat, maar de rente op het laatste type leningen daalde in lijn met de algemene daling van de kapitaalmarktrente. In 2005 was de netto rentelast over een bepaald geleend bedrag nog maar de helft van wat deze tien jaar daarvoor was geweest. Praktisch betekende dit dat een twee keer zo hoog bedrag geleend kon worden, zonder dat de maandelijkse of jaarlijkse rentelast hoger werd. Steeds goedkoper wordend geld was de belangrijkste brandstof voor de huizenhausse.


    Een tweede belangrijke factor vormden de economische omstandigheden en meer in het bijzonder het toekomstoptimisme dat samenhing met de opkomst van het internet. De tweede helft van de jaren negentig waren de jaren van de digitale revolutie en de ‘nieuwe economie’. Naarmate het nieuwe millennium dichterbij kwam, werd het optimisme groter. Het consumentenvertrouwen in Nederland is nadien nooit meer zo groot geweest als in de jaren 1998-2000. De Nederlandse beroepsbevolking is ook nooit zo sterk gestegen als in die tijd, vooral doordat het aantal werkende vrouwen toenam. Mede daardoor kon het reëel beschikbaar inkomen van gezinnen tussen de recessies van begin jaren negentig en die van het begin van het nieuwe millennium met gemiddeld ruim 4% per jaar toenemen. Ter vergelijking: in de tien jaar sinds 2001 is het beschikbaar inkomen van Nederlandse gezinnen in totaal met minder toegenomen (namelijk 3%), dan in ieder afzonderlijk jaar daarvoor. Er was in de jaren negentig dus steeds meer inkomen om rente op leningen mee te betalen. Op de bovenste treden van de inkomensladder begon ook de bonuscultuur belangrijker te worden. In Nederland speelde dit minder dan in andere landen, zoals Engeland en de Verenigde Staten, waar de prijsontwikkeling aan de bovenkant van de huizenmarkt zeker beïnvloed is door de extravagante beloningen die in de financiële sector, maar ook daarbuiten, werden uitgedeeld.


    Een derde factor, die van grote invloed is geweest op het prijsverloop op de huizenmarkt, is het uitleengedrag van banken. Met het dalen van de rente en de continue stijging van de huizenprijzen gingen de banken steeds lossere leenstandaarden hanteren. Het percentage van de aankoopsom dat aanbetaald moest worden (de ‘down payment’) ging voortdurend omlaag en het percentage dat geleend kon worden dus voortdurend omhoog, in sommige gevallen uiteindelijk tot zelfs 125% van de koopprijs. De relatie tussen aankoopprijs en het inkomen van de koper werd steeds meer opgerekt. In het verleden was de regel dat het inkomen van één kostwinner, meestal de man, bepalend was voor het te lenen bedrag. Met de toename van het aantal werkende vrouwen gingen de banken met twee inkomens rekenen en over die twee inkomens kon bovendien ook steeds meer geleend worden. Het voortdurende stijgen van de huizenprijzen verleidde zowel de leners als de uitleners tot de gedachte dat het financieren en het kopen van een huis een risicoloze affaire was.


    De veel te losse leenstandaarden hebben uiteindelijk de kredietcrisis veroorzaakt, die immers begon als een ‘sub prime’-crisis in de Verenigde Staten, waar minder kredietwaardige huizenkopers, die desondanks een banklening hadden gekregen, in betalingsproblemen kwamen.


    In Nederland is het lossere uitleengedrag van banken zeker een prijsopdrijvende factor geweest. Financiering van meer dan 110% van de aankoopprijs van de eigen woning is in landen buiten Nederland ongehoord, en was dat trouwens een generatie terug in Nederland ook nog. Dit zijn de maximale financieringspercentages die in andere landen gelden:


    


    
      	Verenigd Koninkrijk 95-100%


      	België 90%


      	Australië 85-90%


      	Japan 85%


      	Zweden 85%


      	Spanje 80%


      	Verenigde Staten 80%


      	Duitsland 80%


      	Canada 75%


      	Frankrijk 60-80%


      	Italië 50-60%

    


    


    Het is zo bezien niet verwonderlijk dat de huizenprijshausse aan een land als Italië grotendeels voorbij is gegaan.


    Ook met het oprekken van de inkomensnorm zijn de Nederlandse banken verder gegaan dan hun buitenlandse collega’s. De Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (oeso) heeft de verhouding tussen huizenprijzen en gezinsinkomens vergeleken met de historische gemiddelden voor deze ratio. Zoals Tabel 8 laat zien, was deze verhouding in 2008 nergens zo uit het lood geslagen als in Nederland. Als bijvoorbeeld in het verleden huizenprijzen gemiddeld genomen drie keer zo hoog waren als de gemiddelde gezinsinkomens, was die verhouding in 2008 opgelopen tot, in het Nederlandse geval, 4½ keer het gemiddelde inkomen, ofwel 50% meer. Zo’n stijging van de ratio tussen huizenprijzen en gezinsinkomens kan natuurlijk alleen maar tot stand komen als banken bereid zijn om tegenover een bepaald inkomen meer uit te lenen.


    


    Het zijn steeds landen als Nederland en Spanje die op dit soort lijstjes bovenaan staan. Landen waar al forse huizenprijsdalingen hebben plaatsgevonden (Ierland, Verenigde Staten) staan een stuk lager. De prijscorrectie op de Amerikaanse huizenmarkt is al zo ver gevorderd dat woningen er weer betaalbaar zijn geworden. Dat kan van de Nederlandse markt bepaald nog niet worden gezegd.


    


    Tabel 8 Verhouding tussen huizenprijzen en gezinsinkomens, 2009
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    Toelichting: de percentages geven aan in welke mate de verhouding tussen huizenprijzen en gezinsinkomens afwijkt van het langjarig gemiddelde van deze verhouding. De 147% van Nederland betekent bijvoorbeeld dat in 2009 deze 47% boven het historisch gemiddelde lag. De 66% voor Japan betekent voor dat land een verhouding die zich 34% onder het langjarig gemiddelde bevond.


    


    Bron: oecd, Economic Outlook, november 2010


    


    Een vierde factor die de prijsontwikkeling van huizen heeft meebepaald is de aanbodkant van de huizenmarkt. Naarmate hogere huizenprijzen meer aanbod uitlokken, zullen de uiteindelijke prijsstijgingen beperkt worden. Dat verklaart ook waarom de prijsstijgingen in de Verenigde Staten nog meevielen vergeleken met die in een aantal andere landen, zoals het Verenigd Koninkrijk. In Amerika zijn meer bouwlocaties te vinden dan in Engeland en bij gelijke overige omstandigheden zullen de prijsstijgingen in het VK dan ook groter kunnen zijn. Ook in Nederland is het aantal geschikte bouwlocaties schaars en die schaarste is ook altijd als reden aangevoerd waarom de huizenprijzen in ons land niet zouden dalen. Maar het gebeurde toch, net zoals het tussen 1978 en 1983 al eerder was gebeurd.


    Overheidsregelingen om het kopen van een eigen woning te stimuleren, zoals in Nederland de hypotheekrenteaftrek, worden hier niet als aparte oorzaak van de huizenzeepbel genoemd. De meeste van die regelingen bestonden al veel langer en in een aantal landen, zoals het Verenigd Koninkrijk en Zweden, zijn ze juist afgeschaft of uitgefaseerd. Desondanks stegen ook in die landen de huizenprijzen fors. Het VK en Zweden behoorden zelfs tot de koplopers in de huizenhausse. Het voornaamste effect van subsidieregelingen als de hypotheekrenteaftrek is dat ze huizen duurder maken. Maar dat zo zijnde, is de mate van prijsstijging niet anders dan in landen zonder steunmaatregelen voor huizenkopers.


    


    In de imf World Economic Outlook van april 2008 heeft imf-econoom Roberto Cardarelli getracht de huizenprijsstijgingen in westerse landen te verklaren op basis van een aantal fundamentele factoren: de betaalbaarheid van huizen, zijnde de verhouding tussen huizenprijzen en beschikbaar inkomen, de groei in het beschikbaar inkomen, de kredietgroei, de korte en lange rente, de verandering in aandelenkoersen en de verandering in de beroepsbevolking. De mate van prijsstijging die niet door deze factoren verklaard kon worden, zag Cardarelli als de ‘house price gap’, het gat dat overbleef tussen wat aan prijsstijging wel en niet verklaard kon worden en daarmee een maatstaf voor de mogelijke overwaardering van huizen.7


    De grootste onverklaarde rest, en dus mogelijk de grootste overwaardering, vond de imf-econoom in 2008 voor de huizenmarkten van achtereenvolgens Ierland, Nederland en het Verenigd Koninkrijk: circa 30%. Daarna volgden Australië, Frankrijk en Noorwegen, met overwaarderingen van mogelijk 20% en meer. De ‘house price gap’ voor de Verenigde Staten, waar toen de ‘sub prime’-crisis al was uitgebroken, bedroeg niet meer dan 10%. Duitse huizen waren juist gewaardeerd, die in Canada en Oostenrijk zelfs ondergewaardeerd.


    Op de imf-studie kwam veel kritiek, onder andere uit Nederlandse hoek, omdat de onderzoeker geen rekening zou hebben gehouden met de vierde hierboven genoemde factor, namelijk de schaarste aan bouwlocaties. Maar Cardarelli had wel gekeken naar de woningbouw in de verschillende landen en geconcludeerd dat de kwetsbaarheid van het Verenigd Koninkrijk en Nederland inderdaad iets minder groot was dan op basis van de ‘house price gap’ leek, omdat de huizenprijsstijgingen in deze twee landen niet tot meer bouwactiviteit hadden geleid.


    De imf-studie was wel een waarschuwing voor naderend onheil. In de Verenigde Staten hadden de huizenprijzen op het moment van publicatie hun hoogste punt al bereikt. Volgens de veelgebruikte s&p/Case-Shiller National Home Price Index piekte de Amerikaanse huizenmarkt al in het tweede kwartaal van 2006, volgens andere indices eerst een jaar later, in het tweede kwartaal van 2007. In het Verenigd Koninkrijk waren de hoogste prijzen in het derde kwartaal genoteerd, in Ierland was de top al in het eerste kwartaal van 2007. In 2008 begon in meer landen de markt te draaien: Canada, Australië, Nieuw-Zeeland, Zweden, Denemarken, Frankrijk, Italië, Spanje en Nederland kregen allemaal te maken met dalende huizenprijzen. In Nederland bereikte de index van de verkoopprijzen van huizen, die het Centraal Bureau voor de Statistiek sinds een aantal jaren was gaan bijhouden, zijn hoogste waarde in augustus 2008. De mondiale vertrouwenscrisis die een maand later met de val van de Amerikaanse zakenbank Lehman Brothers uitbrak, zorgde niet alleen voor een wereldwijde, zeer ernstige recessie, maar zette ook de huizenmarkten natuurlijk verder onder druk. De enige uitzondering was Zwitserland. Niet alleen kwam de economie van dat land de recessie goed door, hetzelfde gold voor de huizenmarkt.


    De mate waarin huizenprijzen vanaf hun top rond 2007 gedaald zijn, varieert van land tot land en varieert ook van index tot index binnen landen. Zo meet de eerder aangehaalde S&P/Case-Shiller Index voor de Verenigde Staten een daling vanaf de top tot eind 2010 van 32%, terwijl de fhfa-index het houdt op een daling van slechts 16%. Voor sommige steden in staten als Florida, Californië, New Mexico en Arizona zijn gemiddelde prijsdalingen voor vrijstaande huizen van 40 tot 50% geregistreerd.8 Houden we ons bij de Case-Shiller Index, dan behoort de VS met Ierland en Spanje tot de landen die de sterkste prijsdalingen hebben ondergaan. Voor beide laatste landen komt de gemiddelde prijsval van top naar bodem uit op percentages tussen 30 en 40. In beide landen ging de huizenhausse ook gepaard met heel veel nieuwbouw, waardoor de woningmarkt sterk overvoerd raakte.


    In het Verenigd Koninkrijk, waar minder nieuwbouw plaatsvond, kwam de maximale prijsdaling uit op 20%, in Frankrijk op rond 15%, terwijl de huizenprijzen in Zweden, Denemarken en Italië van hoog naar laag met iets meer dan 10% daalden. In Nederland waren de dalingen nog beperkter. De cbs huizenprijsindex, die in augustus 2008 zijn hoogste waarde bereikte, stond in het voorjaar van 2011 8% lager.


    Met het economisch herstel, ongeveer vanaf het eerste kwartaal van 2009, trokken ook de huizenprijzen in de meeste landen weer aan, in sommige landen al in 2009, in andere in 2010. Net zoals de opleving van de westerse economieën veel sneller kwam dan in de bange dagen van eind 2008 nog werd verwacht, zo kwam ook het herstel van de huizenprijzen eerder dan voorspeld. Niet overal, maar zeker in de landen die redelijk goed door de recessie waren gerold, zoals Australië en Zweden. Zelfs in het hard geraakte Verenigd Koninkrijk stegen de huizenprijzen vanaf het eerste kwartaal van 2009 weer. De prijsdaling had er daarmee maar anderhalf jaar geduurd. Maar in de tweede helft van 2010 werd de dalende trend in landen als de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk, Spanje, Ierland en Nederland weer hervat. In hoeverre die hernieuwde daling zal doorzetten, zal uiteraard mede afhangen van de aard van het economisch herstel en van de mate waarin huishoudens al dan niet van dit herstel zullen profiteren.


    


    Aandelenbeleggers kijken naar de verhouding tussen beurskoersen en ondernemingswinsten om enig gevoel te krijgen voor eventuele over- of onderwaarderingen van bedrijven. Op vergelijkbare wijze kunnen ook voor koophuizen waarderingsmaatstaven worden ontwikkeld. Zoals de koers van een aandeel theoretisch gelijk zou moeten zijn aan de contante waarde van toekomstige winsten, zo zou de prijs van een huis bepaald moeten worden door de contante waarde van toekomstige huuropbrengsten. De huren zijn immers de baten die de investeerders in woningen ontvangen, of dit nu direct gebeurt dan wel indirect, doordat de eigenaar-bewoner geen huur aan anderen hoeft te betalen.


    Het Britse blad The Economist heeft op basis van deze gedachtegang een ‘fair value’-maatstaf voor huizen ontwikkeld. Het blad berekent de verhouding tussen huizenprijzen en huurniveaus in verschillende landen en vergelijkt die met hun langjarig gemiddelde. Op basis hiervan komt The Economist tot de conclusie dat er eind 2010 nog steeds sprake was van een soms forse overwaardering van huizen, ook in markten waar al behoorlijk grote prijscorrecties hadden plaatsgehad. De cijfers van procentuele over- en onderwaarderingen in Tabel 9 geven een indicatie van de mate waarin huizenmarkten nog steeds kwetsbaar zijn.


    


    Spaanse koopwoningen zijn ondanks prijsdalingen van 30 tot 40% nog steeds veel te duur in verhouding tot de in Spanje geldende huurniveaus. Frankrijk heeft nu een sterk overgewaardeerde huizenmarkt. Met name in Parijs zijn de prijzen, ondanks de recessie, blijven doorstijgen. In Ierland daarentegen hebben sterke prijsdalingen de overwaardering van koophuizen sterk doen verminderen. Doordat de Amerikaanse indices verschillende prijsdalingen meten (die van Case-Shiller zijn veel groter dan die van fhfa), verschillen ook de oordelen over de mate waarin de markt daar nog overgewaardeerd is, dan wel huizenprijzen al te ver zijn gedaald.


    


    Tabel 9 Over(+)- en onderwaarderingen (-) op een aantal huizenmarkten, eind 2010
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    Bron: The Economist, 5 maart 2011


    


    De meeste woningmarkten, inclusief de Nederlandse, lijken nog steeds behoorlijk overgewaardeerd, in de zin dat de verhouding tussen huizenprijzen en huren hoger tot veel hoger is dan gemiddeld genomen in het verleden het geval is geweest. Berekeningen van de oeso bevestigen dit beeld.9


    


    Een andere maatstaf die vaak wordt gehanteerd om de aantrekkelijkheid van de huizenmarkt te bepalen, is de zogenaamde ‘affordability index’: in hoeverre kunnen gezinnen de lasten van een eigen huis opbrengen? Rabobank Nederland heeft zo’n ‘affordability index’ of betaalbaarheidsindex ontwikkeld. Deze heeft een stand van 100 als de bruto maandlasten van een woning 30% van het bruto inkomen bedragen, uitgaande van een gemiddeld geprijsde woning en een gemiddeld gezinsinkomen. De stand van de index eind 2010 wordt in Figuur 23 afgebeeld.10
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    Figuur 23 Rabobank Betaalbaarheidsindex, 1970-2010


    


    Bron: Rabobank, Kwartaalbericht Woningmarkt


    


    De Rabo-index geeft aan dat, hoewel Nederlandse huizen na de prijsdalingen sinds 2008 wat beter betaalbaar zijn geworden, de betaalbaarheid nog steeds op een van de laagste niveaus van de afgelopen veertig jaar staat. Vooral voor eenverdieners is de betaalbaarheid slecht. Huizen waren pas echt goed betaalbaar na 1982, maar daar was indertijd wel een prijsdaling met gemiddeld 30% voor nodig.


    De onderzoeksafdeling van Deutsche Bank heeft zich na de recente huizenprijsdalingen ook over de vraag gebogen of huizen nu nog steeds te duur of inmiddels weer redelijk geprijsd waren. Daartoe keken de onderzoekers behalve naar beide hierboven genoemde maatstaven (prijs-huurverhouding en betaalbaarheid) ook nog naar de prijzen van koophuizen in relatie tot het inkomen (hoeveel maal het jaarinkomen moet een gezin voor een huis betalen), naar een regressiemodel dat de hoogte van de huizenprijs verklaart als een functie van het inkomen, de kapitaalmarktrente en de bouwkosten van een woning, en ten slotte naar het aanbodrisico, dat wil zeggen het risico dat hogere huizenprijzen extra aanbod uitlokken, zoals bijvoorbeeld in Spanje en Ierland het geval was. Extra aanbod als gevolg van hogere huizenprijzen maakt de kans op een forse prijsdaling daarna erg groot.


    De bevindingen van Deutsche Bank worden in Tabel 10 gepresenteerd.11


    


    Tabel 10 De stand van de huizenmarkten in oeso-landen, maart 2010
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    Bron: Housing markets in oecd countries, Deutsche Bank Research, 3 maart 2010


    


    Zowel in relatie tot de inkomens van huishoudens als in relatie tot de huurniveaus waren koophuizen ook volgens Deutsche Bank in 2010 in de meeste landen nog steeds duur. Daarmee worden hierboven aangehaalde bevindingen van andere instellingen bevestigd. Alleen de lage rente op hypothecaire leningen maakt huizen goedkoop. Dat Nederland op dit onderdeel (hypotheek/inkomen) het enige dure land is, komt door de internationaal gezien extreem hoge leningen die in Nederland worden verstrekt (de bekende 110%-verstrekking aan starters, de dertigjaars aflossingsvrije hypotheek, et cetera).


    Het overzicht maakt duidelijk dat de situatie op de Europese woningmarkt veel risicovoller is dan die op de Amerikaanse. Na de forse prijsaanpassingen is de Amerikaanse markt redelijk geprijsd. De Europese markten daarentegen zijn met een enkele uitzondering nog steeds duur en dat laatste geldt zeker ook voor Nederland. Deutsche Bank ziet de grootste risico’s in ons land, in Spanje, Ierland en Frankrijk. Binnen Europa springt alleen Duitsland er in gunstige zin uit. De Europese hausse op de huizenmarkt sinds 1995 is aan Duitsland geheel voorbijgegaan en de kans op prijsdaling is er klein. Het belangrijkste risico voor de Duitse woningmarkt is het structurele risico dat samenhangt met een krimpende bevolking. Maar ook andere Europese landen zullen daar op termijn mee te maken krijgen.


    


    Voor miljoenen huizenbezitters zijn de prijsdalingen na 2007 de eerste die zij ooit als eigenaar van een eigen woning hebben meegemaakt. In het Verenigd Koninkrijk was de prijsdaling de eerste sinds 1993 (Figuur 22). Dat is dan nog betrekkelijk recent. In Nederland echter waren de prijzen van koophuizen sinds 1984 niet meer gedaald. Voordat het in 2008 weer gebeurde hadden Nederlanders vierentwintig achtereenvolgende jaren van prijsstijgingen meegemaakt (Figuur 20). Bij velen was het beeld dus gevestigd dat huizen ‘altijd’ in waarde stegen. In de Verenigde Staten was er nog meer aanleiding om dit laatste te denken. De laatste keer dat de huizenprijzen daar serieus waren gedaald was in de tweede helft van de jaren twintig en in de beginjaren van de Grote Depressie van de vorige eeuw. Tussen 1925 en 1933 ging het prijsniveau met gemiddeld 30% omlaag. Die daling was groot maar toch minder ernstig dan zij leek, omdat het algemeen prijspeil in de VS ook daalde. Door de deflatie bedroeg de reële prijsdaling in de periode 1925-1933 maar 13%. Al met al hadden Amerikanen, met heel korte onderbrekingen, sinds 1933 dus alleen maar stijgende huizenprijzen gezien. Als de eigen woning bijna vijfenzeventig jaar lang vrijwel ieder jaar weer meer waard wordt, is men niet goed voorbereid op prijsdalingen van 30% en in sommige regio’s meer, zoals die zich vanaf 2007 voordeden.


    Een van de redenen waarom huizen na de Tweede Wereldoorlog duurder en duurder konden worden, is de algemene inflatie. Huizen moesten wel duurder worden, alleen al om de inflatie bij te houden. Eerder in dit hoofdstuk liet Figuur 20 behalve de indexontwikkeling van huizenprijzen ook die van het algemeen prijspeil zien. Daaruit bleek dat tussen 1965 en 1985 de Nederlandse koopwoningen per saldo precies de inflatie hadden bijgehouden. Pas na 1985 begonnen de lijnen van het algemeen prijspeil en de huizenprijzen sterk uiteen te lopen, ten gunste van de eigen woning. Het huis is in Nederland na 1985 een meer dan inflatievaste investering geweest, en de prijzen zouden nominaal zeer fors moeten dalen om dat beeld te doen veranderen.


    Maar niet uit te sluiten valt dat de ervaring van de laatste kwarteeuw een heel bijzondere en misschien wel een eenmalige is geweest. Het feit dat huizenprijzen in Duitsland en Japan, beide landen met een krimpende bevolking, al tijden niet meer stijgen maar eerder dalen, geeft te denken.12 Ook andere landen zullen op termijn met een dalende bevolking worden geconfronteerd.


    Om een beeld te krijgen van wat zou kunnen gebeuren, moeten we kijken naar die schaarse tijdreeksen die verder teruggaan dan de jaren zestig en zeventig van de vorige eeuw. Hierboven haalden we Amerikaanse huizenprijsdata van de vooroorlogse jaren aan. Ze zijn bijeengebracht door de Amerikaanse econoom Robert Shiller, wiens werk zich in het bijzonder richt op het gedrag van prijzen van vermogenstitels als aandelen en huizen, en de excessieve ontwikkelingen die zich daarbij voor kunnen doen. Toen Shiller voor de tweede editie van zijn boek Irrational Exuberance (Shiller [2005]) een reeks van huizenprijzen, gecorrigeerd voor inflatie, construeerde die terugging tot 1890, ontdekte hij tot zijn verbazing dat nog niemand anders dat voor hem had gedaan. 13


    Wat Shiller vond, is afgebeeld in Figuur 24. De bovenste lijn geeft het verloop van reële Amerikaanse huizenprijzen, dus gecorrigeerd voor inflatie; de lijn daaronder de ontwikkeling van de reële bouwkosten van huizen. Vervolgens worden nog de bevolkingsontwikkeling en het renteverloop getoond. Duidelijk is dat de huizenprijshausse sinds 1995 een historisch gezien unieke gebeurtenis is geweest. Nooit eerder in de afgelopen 120 jaar stegen huizenprijzen zo hard en in zo’n korte tijd. Ook zijn huizenprijzen in de Verenigde Staten nooit eerder zo hard gedaald als na 2006 het geval was.


    Toen de huizenhausse in 1995 begon, waren de reële huizenprijzen in de eeuw daarvoor per saldo nauwelijks gestegen. De door Shiller geconstrueerde index, die voor startjaar 1890 de waarde 100 heeft, stond in 1995 op 110. Na de top van 2006 (indexwaarde 203), is Shillers huizenprijsindex weer teruggezakt naar 130. Er lijkt historisch gezien een los verband te zijn tussen huizenprijzen en bouwkosten, zoals men ook zou verwachten, maar dat verband verdwijnt na 1995. De bouwkosten stijgen niet of nauwelijks, de huizenprijzen stijgen hard. De daling van de huizenprijzen na 2006 is een terugkeer naar meer normale waarden.
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    Figuur 24 Het verloop van reële huizenprijzen in de Verenigde Staten sinds 1890


    Bron: Robert J. Shiller


    


    Voor Nederland en andere landen zijn geen lange tijdreeksen bekend die zover teruggaan als de Amerikaanse, al zou het in beginsel wel mogelijk moeten zijn lange reeksen samen te stellen omdat verkooptransacties worden geregistreerd en de prijzen van nieuwbouwwoningen ook bekend zijn. Een probleem is daarbij wel dat de kwaliteit en de grootte van koophuizen door de jaren heen is veranderd. Een rijtjeshuis uit 1900 laat zich moeilijk vergelijken met een vrijstaande woning in een nieuwbouwwijk van 2010. In beginsel zouden de verkoopprijzen van dezelfde typen woningen door de jaren heen gevolgd moeten worden.


    Dit laatste is nu precies wat de Maastrichtse vastgoedhoogleraar Piet Eichholtz heeft gedaan. In een originele en terecht zeer bekend geworden studie heeft hij de zogenaamde Herengracht Index ontwikkeld, een prijsindex van de verkoopprijzen van panden aan de Amsterdamse Herengracht (Eichholtz [1996]). De Herengracht werd als gracht en als bouwlocatie in drie fasen ontwikkeld: in 1585, in 1612 en in 1660. Vanaf de tweede bouwfase (1612) werden de grachtenpanden gebouwd die de Herengracht de reputatie gaven die hij toen kreeg en nog steeds heeft, namelijk die van de meest prestigieuze locatie van Amsterdam. De verkoopprijzen kunnen daarom met elkaar vergeleken worden.


    Eichholtz heeft, net als Shiller dat voor de VS deed, de nominale prijzen gecorrigeerd voor de (geschatte) inflatieontwikkeling. Zijn oorspronkelijke reeks, die van 1628 tot 1973 liep, is later aangevuld met recentere prijsdata. Het verloop van de index tot en met 2008 is in Figuur 25 weergegeven.


    


    Wat onmiddellijk opvalt is dat de voor inflatie gecorrigeerde reeks geen enkele opwaartse trend vertoont. Er is sprake van lange cycli, maar geen trend. Gedurende de recente huizenprijshausse hebben ook de prijzen van grachtenpanden aan de Herengracht nieuwe hoogtepunten bereikt, maar dit lijken eerder cyclische hoogtepunten te zijn dan dat er sprake is van een opwaartse trend. In 2007 en 2008 waren de Herengrachtprijzen, gecorrigeerd voor inflatie, weer net zo hoog als tijdens het achttiende-eeuwse hoogtepunt van 1732.
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    Figuur 25 De Herengracht index


    Bron: Piet M.A. Eichholtz [1996] en aanvullingen


    


    In de index zien we zowel de bloei en verval van de Republiek, van het Koninkrijk der Nederlanden en de stad Amsterdam, als het effect van financiële en andere crises. De meest opvallende beweging is wel de prijsdaling tussen de Vierde Engelse Oorlog (1780-1784), die het einde van de Republiek inluidde, en de Slag bij Waterloo (1815), die een einde maakte aan de heerschappij van Napoleon. In deze 35 jaar daalden de prijzen van grachtenpanden aan de Herengracht in reële termen met bijna 80%! De huizenprijzen bleven laag tot ongeveer 1850, toen een nieuwe bloeiperiode voor de Europese economieën en de opkomst van Nederland als industriële natie hogere welvaart en hogere huizenprijzen brachten. Tot voor een paar jaar werden de pieken van de achttiende eeuw echter niet meer bereikt.


    Belangrijk voor het heden is de constatering dat perioden van sterke prijsstijging vrijwel altijd gevolgd zijn door perioden van even sterke prijsdaling – een en ander steeds gemeten in reële termen, dus na correctie voor de algemene inflatie.


    


    Zeepbellen kunnen zich op allerlei markten voor vermogenstitels voordoen. Er zijn veel voorbeelden van aandelenhausses die in tranen eindigden, met als meest recente voorbeeld de ‘dot.com bubble’ van eind jaren negentig. Goud had zijn zeepbel aan het eind van de jaren zeventig van de vorige eeuw. De goud- en zilverprijzen zijn in de afgelopen jaren weer extreem opgelopen. Ook prijzen van andere grondstoffen zijn hard gestegen en vervolgens weer gekelderd, zoals aardolie rond 2008. Commercieel onroerend goed is al vaak door ‘boom’ en ‘bust’ gegaan. Een zeepbel op de huizenmarkt is echter potentieel gevaarlijker dan speculatieve prijsstijgingen op andere markten, en wel om twee redenen.


    De eerste is dat de laatstgenoemde hausses veel minder partijen raken dan de eerste. Mensen die er niet over zouden piekeren om aandelen te kopen, kopen wel een huis. Een koopwoning dient in verreweg de meeste gevallen als woonhuis, en niet als beleggingsobject.


    De tweede reden is dat de aankoop van bijvoorbeeld aandelen in veel mindere mate en veel minder vaak wordt gefinancierd met schuldpapier. Wie aandelen koopt met eigen geld kan in het ergste geval zijn hele inleg verliezen, maar hij maakt geen schulden. Wie een huis koopt en de aankoop voor 110% financiert met een hypothecaire lening, hoeft maar een beetje huizenprijsdaling te ondergaan om in een situatie te komen waarin zijn netto vermogen (bezittingen minus schulden) negatief is. Het feit dat veel meer mensen een huis kopen dan er zijn die aandelen kopen, plus het feit dat de aankoop van huizen vrijwel altijd met vreemd vermogen wordt gefinancierd, en die van aandelen vrijwel nooit (althans door particulieren), maakt dat een economie kwetsbaarder is voor een huizencrash dan voor een aandelencrash. Zodra de prijzen van huizen gaan dalen, hebben immers niet alleen de huishoudens een probleem, maar de banken die de aankopen hebben gefinancierd, hebben een zeker zo groot probleem. De huizen- en kredietcrises van 2007-2009, en in het bijzonder de wijze waarop deze crises de economieën troffen die eerder de sterkste huizenprijsstijgingen hadden doorgemaakt (Ierland en Spanje) illustreren dit.


    Prijzen kunnen alleen maar omhoog blijven gaan als er voldoende brandstof is om ze verder op te stuwen. In het geval van de huizenmarkt werd de brandstof voor de hausse gevormd door de hypothecaire leningen die de banken verstrekten. Om ruimte op hun balans te maken voor het aangaan van steeds weer nieuwe leningen, werden bestaande leningen in pakketjes gebundeld en doorverkocht aan andere partijen, zoals pensioenfondsen en andere institutionele beleggers. Het uitleenvermogen van banken werd aldus vergroot.


    Tegelijkertijd zorgde de dalende rente ervoor dat het leenvermogen van huishoudens ook groter en groter werd. Bij een rente van 4% kan in beginsel twee keer zoveel worden geleend als bij een rente van 8%. De schuld wordt weliswaar hoger, maar de maandelijkse rentelast blijft gelijk en met een aflossingsvrije hypotheek wordt er hoe dan ook gedurende de looptijd van de hypothecaire lening niet afgelost.


    Het leenvermogen van gezinnen ging nog extra omhoog doordat de banken steeds lossere voorwaarden gingen hanteren, bijvoorbeeld ten aanzien van het percentage eigen geld dat als aanbetaling moest worden ingebracht en het jaarlijks gezinsinkomen dat tegenover een lening moest staan. Bovendien verlaagden zij in het heetst van de concurrentiestrijd hun rentemarges, dat wil zeggen de opslagen boven op de rente die zij op door henzelf aangetrokken middelen moesten betalen.


    Aldus werd de zeepbel niet alleen verder opgeblazen door de lage rente, maar vooral ook door de banken zelf. Zowel leners als uitleners baseerden hun gedrag op de veronderstelling dat huizenprijzen alleen maar konden stijgen, maar die veronderstelling bleek, zoals we hierboven zagen, onjuist te zijn.


    Gezien het bovenstaande moesten de huizenprijsstijgingen wel samengaan met een sterke stijging van de gezinsschulden. In Figuur 16 in hoofdstuk 3 lieten we al zien wat dit betekende voor Nederlandse gezinnen: de hypothecaire schulden stegen van 23% van het gezinsinkomen in 1970, via 50% in 1982 en 100% in 1997, naar 233% in 2010, het tienvoudige dus. In de stijging van de schuldenquote zit een duidelijke versnelling.


    Nederland was natuurlijk niet het enige land waar de gezinsschulden stegen, maar de Nederlandse huishoudens bouwden wel veel meer schulden op dan die in andere landen. Figuur 17 in hoofdstuk 3 toonde de percentages voor het jaar 2009, toen de hausse op de huizenmarkt al voorbij was. De gezinsschulden werden daar gerelateerd aan het bruto binnenlands product. Hoe groot ze zijn als percentage van het gezinsinkomen wordt in Tabel 11 getoond. Na al het voorafgaande zal het niet verbazen dat Nederlandse gezinnen ook in deze tabel weer met de hoogste schulden bovenaan staan. In verhouding tot hun inkomen hebben Nederlandse huishoudens schulden die meer dan twee keer zo hoog zijn als die van Amerikaanse gezinnen.


    


    Tabel 11 Hypothecaire schulden als percentage van het netto beschikbaar gezinsinkomen, 2008
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    Toelichting: door de auteur berekend op basis van gegevens van oecd.StatExtracts en de European Mortgage Federation


    


    Nederland is koploper, op de voet gevolgd door Denemarken. In Ierland, het Verenigd Koninkrijk en Spanje, andere grote schuldenaren, hebben zich na 2007 forse huizenprijsdalingen voorgedaan. Amerikanen hebben fors lagere schulden dan Nederlanders en de Italianen hebben in verhouding tot anderen nauwelijks hypothecaire schulden. Polen is toegevoegd als voorbeeld van een Oost-Europees land, waar hoge percentages van de bevolking hun eigen woning bezitten zonder dat daar een hypotheek op rust. In Polen betreft dit 70% van de huishoudens, in Roemenië en Bulgarije heeft zelfs meer dan 80% van de gezinnen een eigen, onbelast huis. In Nederland is het percentage woningbezitters zonder hypothecaire schuld minder dan 10.


    De omslag op de huizenmarkt, die zich in de Verenigde Staten in 2007 aftekende, heeft daar ook gevolgen gehad voor de schuldenpositie van gezinnen. In de eerste plaats werden, toen de huizenprijzen eenmaal waren gaan dalen, veel minder nieuwe huizen verkocht en werden dus ook minder leningen afgesloten. In de tweede plaats besloten steeds meer Amerikanen die in betalingsproblemen waren gekomen, om de sleutel van hun huis bij de bank in te leveren. Sommige staten in de VS kennen de zogenaamde ‘non recourse loan’, de lening ‘zonder verhaal’. Hierbij kan de leningverstrekkende bank de lening alleen verhalen op de woning die als onderpand heeft gediend, en dus niet op de andere bezittingen van de lener. Indien nu prijsdalingen de waarde van de woning tot onder de waarde van de lening doen zakken, zodat een netto schuld resulteert, kan dit de lener doen besluiten om afstand te doen van huis en lening. Hij zadelt de bank dan op met zijn probleem, want die krijgt een onderpand dat minder waard is dan de verstrekte lening. De banken moeten vervolgens de huizen, die ze op die manier hebben verkregen, zien te veilen, wat de huizenmarkt weer verder onder druk zet. Het lenende gezin is echter van zijn schuld af en dit verklaart mede waarom de schuldenpositie van gezinnen macro-economisch gezien verbeterd is na de omslag van 2007. Figuur 26 laat die verbetering zien. Naast het verloop van de hypothecaire schuld als percentage van het beschikbaar inkomen, laat de grafiek ook de ontwikkeling van het consumptief krediet zien. Ook dit steeg in de late jaren negentig maar beweegt nu weer terug naar het niveau van ongeveer 20% van het inkomen, dat sinds de jaren zestig van de vorige eeuw als norm heeft gegolden.


    Op een aantal plaatsen in dit boek is de vergelijking gemaakt tussen de schuldenpositie van Amerikaanse gezinnen en die van Nederlandse. Het beeld dat velen hier hebben is dat Amerikanen tot over hun oren in de schulden zitten, maar de feiten zijn dat Nederlandse huishoudens veel hogere schulden hebben dan Amerikaanse. De hypothecaire schulden van Amerikanen dalen en bedroegen in 2010 nog 87% van het beschikbaar inkomen. Die van Nederlanders stijgen echter nog steeds en waren in 2010 gelijk aan 233% van het beschikbaar gezinsinkomen. Ook de overige schulden van Nederlanders (32% in 2010) zijn hoger dan die van Amerikanen (21%).
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    Figuur 26 Hypothecaire schulden van Amerikaanse gezinnen als percentage van hun beschikbaar inkomen sinds 1945


    


    Bronnen: Federal Reserve Flow of Funds en US Bureau of Economic Analysis


    


    De hausse op de huizenmarkten heeft in vrijwel alle westerse landen tot een sterke toename van de gezinsschulden geleid. In een aantal landen, waaronder Nederland, zijn de schulden van gezinnen hoger dan bijvoorbeeld de overheidsschulden. In Nederland zijn ze zelfs twee keer zo hoog.


    De schulden konden toenemen doordat zowel de leningverstrekkende banken als de huizenkopers van de veronderstelling uitgingen dat huizen alleen maar meer waard konden worden. Lenende gezinnen zouden niet in de problemen komen omdat het onderpand toch wel in waarde zou stijgen. Het huis was dus een prima belegging en de koopwoning was een uitstekende manier om aan vermogensvorming te doen. De veronderstelling van altijd maar stijgende huizenprijzen werd echter niet gesteund door historische gegevens, bijvoorbeeld voor Nederland en de Verenigde Staten, en zij bleek ook nu weer onjuist te zijn. In een aantal landen zijn de huizenprijzen inmiddels met gemiddeld 30% gedaald, net zoveel als in Nederland tussen 1978 en 1985 het geval was.


    Nog steeds zijn huizen in de meeste landen naar historische maatstaven te duur, als gekeken wordt naar de verhouding tussen koopprijzen en huren, en als gekeken wordt naar de verhouding tussen koopprijzen en gezinsinkomens. Voor wat deze laatste factor – de gezinsinkomens – betreft gaat de huizencrisis die een kredietcrisis en vervolgens een economische crisis werd, in de komende jaren nog verder doorwerken. De economische crisis leidde immers tot sterk teruglopende overheidsinkomsten en daardoor tot sterk oplopende overheidstekorten en staatsschulden. Die laatste noopten regeringen weer tot bezuinigingen en die bezuinigingen hebben weer een negatieve invloed op de inkomens van gezinnen. Die kunnen daardoor minder lenen, terwijl de banken hoe dan ook voorzichtiger zijn geworden. Het effect is dat de koopkrachtige vraag minder stijgt of zelfs daalt en de huizenprijzen verder onder druk kunnen komen. De gedachte dat herstel van huizenprijzen in sommige landen in 2009 en 2010 het einde van de correctie betekende, is dan ook voorbarig. Huizenbezitters doen er verstandig aan met een langer aanhoudende druk op de prijzen rekening te houden.

  


  
    Hoofdstuk 5 | Betalingsbalanstekorten, begrotingstekorten en schulden


    Het maken van schulden houdt niet op bij de grens. Schulden hebben ook een internationale dimensie. Als bijvoorbeeld Nederlandse staatsleningen door Britse beleggers worden gekocht, heeft Nederland op nationaal niveau daarmee een schuld aan het Verenigd Koninkrijk. Als China Amerikaanse leningen koopt, krijgt het land daarmee een vordering op de Verenigde Staten.


    Overheden met een begrotingstekort moeten hun tekorten dekken door leningen uit te schrijven, en voorzover die leningen worden gekocht door buitenlandse beleggers, ontstaan als gevolg van die tekorten schuldverhoudingen tussen landen. Zo hebben Nederlandse banken, maar ook pensioenfondsen, particulieren en de Nederlandse overheid vorderingen op Griekenland, Portugal en Ierland, landen waarvan de overheidstekorten na de kredietcrisis omhooggeschoten zijn.


    Vaak wordt, als verklaring van de schuldenpositie van een land, ook naar een ander tekort gekeken, namelijk het tekort op de handelsbalans en, daarvan afgeleid, het tekort op de lopende rekening van de betalingsbalans. De VS is het bekendste voorbeeld van een land dat vrijwel permanent meer invoert dan het uitvoert, en het is ook een land met een omvangrijke buitenlandse schuld. De leningen die het Amerikaanse ministerie van Financiën, de Treasury, door de jaren heen heeft uitgeschreven, zijn voor een belangrijk deel gekocht door buitenlandse partijen.


    Is er inderdaad een verband tussen de betalingsbalanstekorten van een land en de schulden die dat land jegens het buitenland heeft, of staan die twee los van elkaar?


    Dit hoofdstuk gaat over de internationale dimensie van de schuldenproblematiek, over de relatie tussen betalingsbalanstekorten, overheidstekorten, en de schuldenposities van landen. We gaan eerst in op de betalingsbalansen van landen, vervolgens kijken we naar de overheidstekorten en ten slotte bezien we de schuldposities van landen.


    


    Als het om het handelsverkeer met het buitenland gaat, blijken er landen te zijn die vrijwel altijd meer uitvoeren dan invoeren, dus een overschot op de handelsbalans hebben, en landen die haast altijd meer invoeren dan uitvoeren. Nederland is een voorbeeld van de eerste groep landen, de VS is het bekendste voorbeeld van de tweede groep.


    In 2010 voerde Nederland voor 463 miljard uit, terwijl de invoer 415 miljard bedroeg. Hierin is begrepen een bedrag van ruim 180 miljard aan doorvoer. Dat betreft dus goederen die worden ingevoerd en onmiddellijk weer worden doorgevoerd. De containers komen op de Maasvlakte aan, worden verladen en gaan meteen door naar Duitsland. Voor het saldo van in- en uitvoer maakt dit evenwel niets uit en Nederland had in 2010 dus een handelsbalansoverschot van 48 miljard.


    De handelsbalans, die het saldo van in- en uitvoer van goederen en diensten meet, is een onderdeel van de betalingsbalans van een land. Om van de handelsbalans naar de betalingsbalans te komen, wordt bij het handelsbalanssaldo het saldo opgeteld van de inkomens die Nederlanders in het buitenland verdienen en de inkomens die buitenlanders voor werk in Nederland ontvangen, plus het saldo aan overdrachtsinkomens over en weer. Beide saldi waren in 2010 voor Nederland negatief. Er werkten meer buitenlanders in Nederland dan omgekeerd (saldo - 1 miljard), en netto gingen er uitkeringen naar het buitenland (saldo - 8 miljard). Het betalingsbalansoverschot kwam daarmee uit op 48 miljard min 9 miljard = 39 miljard. Dit is het bedrag dat Nederland in 2010 aan het economisch verkeer met het buitenland overhield – bijna 7% van het bruto binnenlands product.


    Nederland heeft al vele jaren zowel een overschot op de handelsbalans als een overschot op de lopende rekening van de betalingsbalans. Het laatste jaar dat de betalingsbalans met een min sloot was 1978. Het laatste jaar daarvoor was 1967. In de laatste 43 jaar heeft Nederland dus maar één keer een tekort op de betalingsbalans gehad. In totaal zijn er sinds 1948 maar tien tekortjaren geweest. Die vielen tijdens de wederopbouw (1948-1951) en in jaren van overbesteding (1956-1957 en 1964-1967). De handelsbalans sloot iets vaker negatief, voor de laatste keer in 1980. Er waren dus jaren dat Nederland meer invoerde dan uitvoerde, maar waarbij dat tekort werd opgeheven doordat Nederlanders meer inkomen in het buitenland verdienden dan omgekeerd.


    Vanwaar al die Nederlandse betalingsbalansoverschotten? De simpele verklaring is dat Nederlandse bedrijven van nature exportgeoriënteerd zijn, eenvoudigweg doordat de Nederlandse thuismarkt klein is en operaties op enige schaal al snel tot meer productie leiden dan in eigen land kan worden afgezet. AkzoNobel en Philips zouden nooit wereldondernemingen zijn geworden als ze alleen maar de thuismarkt hadden bediend. Kleine landen met een maakindustrie worden haast automatisch exportlanden.


    Een tweede verklaring voor het exportsucces is dat er in Nederland een breed gedragen consensus is met betrekking tot het laag, en dus concurrerend houden van de arbeidskosten. Sinds het Akkoord van Wassenaar van 1983, toen werkgevers en werknemers overeenkwamen de lonen te matigen in ruil voor behoud van werkgelegenheid, heeft die consensus ertoe bijgedragen dat Nederland steeds meer kon exporteren dan importeren.


    Nu zijn exportoriëntatie en beheerste arbeidskosten geen garantie voor succes. Het feit dat Nederlandse bedrijven zo succesvol zijn op buitenlandse markten zegt ook veel over de kwaliteit van Nederlandse ondernemers en ondernemingen, over de Nederlandse handelsgeest en over het vermogen tot innovatie. De overschotten komen niet vanzelf.


    


    De uitvoer is de ene kant van het handelsbalansoverschot, de invoer de andere. Critici die wijzen op de grote verschillen in handelsbalansen tussen groepen van landen – waarover hieronder meer – menen dat Nederland zo’n groot overschot kan hebben omdat er binnenlands sprake is van onderbesteding: we consumeren en investeren te weinig. Zouden we meer besteden, dan zou zeker een deel van die consumptie- en investeringsgoederen ingevoerd moeten worden, en zou het handelsbalansoverschot van ons land kleiner worden. De landen van wie wij invoeren zouden hun saldi zien verbeteren. Dus als Nederland meer olijfolie uit Griekenland zou importeren, zou ons handelsbalansoverschot kleiner worden en zou het Griekse tekort ook kleiner worden. Aldus zouden meer binnenlandse bestedingen in eigen land tot minder scheve handelsverhoudingen in de wereld aanleiding kunnen geven.


    Tegen deze redenering valt echter wel het een en ander in te brengen. In de eerste plaats is het curieus dat het succes van een groep exporterende bedrijven aanleiding zou moeten zijn voor andere Nederlanders om dan maar meer te besteden. In de tweede plaats is dat meer besteden alleen zinvol wanneer het tot meer invoer leidt. In de derde plaats is het, ook al neemt de invoer toe, helemaal niet zeker dat wij meer importeren uit tekortlanden. Als de hogere Nederlandse bestedingen tot meer importen uit Duitsland leiden, dan neemt het al hoge uitvoeroverschot van de Duitsers alleen maar toe. Aan een betere balans in de wereldhandel zou dit niet bijdragen.


    


    Zoals Nederland vrijwel altijd een betalingsbalansoverschot heeft, zo heeft de VS vrijwel altijd een tekort. Wij weten niet anders. Toch is er een periode van driekwart eeuw geweest, tussen 1895 en 1970, waarin Amerika jaar in jaar uit een overschot op zijn handelsbalans en betalingsbalans had. Voor 1895 daarentegen had de VS weer bijna ieder jaar tekorten. De Amerikaanse handelsbalansgeschiedenis valt daarmee in drie perioden te verdelen:


    


    
      	vanaf de stichting van de VS tot 1895: vrijwel altijd tekorten;


      	van 1895 tot 1970: permanente overschotten;


      	van 1970 tot heden: vrijwel altijd tekorten.

    


    


    Dit verloop zegt veel over de ontwikkelingsgang van de VS, van opkomende natie (1790-1895) tot industriële grootmacht (1895-1970) tot consumptiemaatschappij (1970-heden). Landen die nog in opkomst zijn hebben vaak betalingsbalanstekorten. De eigen industrie is nog onvoldoende groot om in de stijgende binnenlandse vraag, die in het geval van de Verenigde Staten vooral toenam door immigratie, te voorzien. De productie holt voortdurend achter de vraag aan en meer invoer dan uitvoer is het gevolg. Als een economie eenmaal een stevige industriële basis heeft, kan de handelsbalanspositie omslaan. De VS was aan het eind van de negentiende eeuw een grootmacht geworden: een sterke, innovatieve economie met moderne industrieën die niet alleen aan de binnenlandse vraag konden voldoen, maar hun producten ook naar elders konden exporteren.


    De tekorten die na 1970 ontstonden, werden in eerste instantie veroorzaakt door de prijsstijgingen van energie, in casu aardolie. De VS had, en heeft nog steeds een van de meest energie-intensieve economieën op aarde. De tekorten op de handelsbalans waren daarom vooral tekorten tegenover de olieproducerende landen. Vanaf 1978, als de Chinese economie onder het bewind van Deng Xiaoping opengaat en China op basis van goedkope arbeid exportindustrieën gaat ontwikkelen, beweegt Amerika ook naar een tekortpositie ten opzichte van China.
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    Figuur 27 De Amerikaanse handelsbalans als percentage van het bbp, 1960-2010


    


    Bronnen: US Census Bureau en US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis


    


    Het Amerikaanse handelsbalanstekort loopt op tot $ 760 miljard in 2006, bestaande uit een overschot op de dienstenbalans van $ 80 miljard en een tekort op de goederenbalans van $ 840 miljard. Door de recessie (dus minder bestedingen) en de zwakkere dollar, die importen duurder maakt, halveert het tekort in de jaren daarna, tot $ 375 miljard in 2009, maar in hersteljaar 2010 stijgt het alweer naar bijna $ 500 miljard. De opbouw van dit tekort naar de belangrijkste regio’s en landen is dan als volgt (Tabel 12):


    


    Tabel 12 De Amerikaanse handelsbalans in 2010


    [image: Bezige van Duin SchuldenbergHR.pdf]


    


    Bron: US Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis


    


    De VS heeft dus ten opzichte van iedere andere regio een tekort, hoewel binnen regio’s overschotsituaties kunnen bestaan. Zo heeft Amerika al sinds jaar en dag een handelsbalansoverschot met Nederland. Achter de tekorten met Latijns-Amerika (waaronder Mexico), Afrika en het Midden-Oosten gaan de Amerikaanse olie-importen schuil. De afhankelijkheid van olie uit het Midden-Oosten is inmiddels behoorlijk afgenomen, getuige het vrij geringe handelsbalanstekort met die laatste regio. Veruit de grootste bijdrage aan het negatieve handelsbalanssaldo komt van de handel met China. De VS exporteert al met al heel weinig naar China – maar tweeënhalf keer zoveel als naar Nederland – maar het voert des te meer Chinese producten in. Het gevolg is dat per saldo 55% van het Amerikaanse handelsbalanstekort het gevolg is van het verkeer met China. Opvallend is de nog zeer geringe handel met een andere grote opkomende economie, die van India. Nederland is als uitvoerbestemming voor Amerikaanse goederen en diensten nog steeds een stuk belangrijker dan India.


    Om van de Amerikaanse handelsbalans naar de betalingsbalans te komen, moet ook weer het saldo van de inkomens die uit het verkeer met het buitenland ontstaan, worden toegevoegd. De inkomens die de VS verdient bestaan voornamelijk uit inkomsten op buitenlandse beleggingen. Amerika heeft meer bezit in het buitenland dan het buitenland in de VS heeft. Het gevolg is een positief saldo van $ 28 miljard aan inkomsten, die in mindering kunnen worden gebracht op het handelsbalanstekort. Aldus resteert een tekort van $ 470 miljard ($ 498 miljard min $ 28 miljard) op de lopende rekening van de betalingsbalans. Op een bruto binnenlands product (bbp) van $ 14.660 miljard is dat een tekort van ruim 3%, te vergelijken met het overschot van bijna 7% van het bbp, dat Nederland in 2010 aan het verkeer met het buitenland overhield.


    De laatste keer dat de VS een overschot op de handelsbalans had, was in 1975. Het laatste jaar met een overschot op de lopende rekening van de betalingsbalans was 1982. Wat betekenen die jaarlijkse tekorten, die nu dus al zo’n dertig jaar lang bestaan? Leiden ze tot een schuld van de VS jegens het buitenland? Als importeurs netjes hun rekening betalen en exporteurs hun geld ontvangen, ontstaan er door dit handelsverkeer geen schulden. Wat bij een handelsbalanstekort wel gebeurt, is dat andere landen per saldo dollars overhouden aan hun handel met de VS. Chinese bedrijven die naar Amerika exporteren, ontvangen veel meer dollars dan Chinese bedrijven die uit Amerika importeren, moeten betalen. Als die dollars bij de Chinese centrale bank worden ingeleverd en worden geruild voor de lokale yuan, dan bouwt China als land valutareserves, luidend in Amerikaanse dollars, op. Jaarlijks nemen die reserves verder toe, zolang de VS maar handelsbalanstekorten blijft houden met China.


    De Chinezen kunnen die dollarreserves gebruiken om Amerikaans schatkistpapier te kopen, en pas door dit ‘recyclen’ van het met de handel verdiende geld ontstaat een schuldenpositie van de Verenigde Staten versus China. Met handelstransacties wordt een dollarkapitaal opgebouwd en dat dollarkapitaal wordt in de VS geïnvesteerd. Zo bouwt China vorderingen op de VS op en krijgt Amerika een schuld jegens China. De handel zelf leidt dus niet tot schulden, maar het daaruit resulterende kapitaalverkeer wel.


    


    Er zijn landen die haast altijd een overschot op handelsbalans en betalingsbalans hebben, en er zijn landen die vrijwel ieder jaar een tekort op beide hebben. Tot de notoire overschotlanden behoren, behalve Nederland, ook Duitsland, Zwitserland, de Scandinavische landen, China, Japan, Taiwan, Hongkong en Singapore. Met uitzondering van China, Duitsland en Japan betreft het allemaal kleinere economieën, waarvoor geldt wat we eerder al over Nederland schreven: de thuismarkt is zo klein dat ondernemingen algauw gedwongen worden om naar het buitenland als afzetgebied te kijken. Al deze landen hebben dus een als vanzelfsprekende exportoriëntatie. Voor Duitsland en Japan geldt dat het beide landen zijn met een sterke industriële traditie. Het aandeel van de industrie in hun economieën is bovengemiddeld en de industriële ondernemingen in beide landen hebben zich steeds weten te vernieuwen, met als resultaat dat veel Duitse en Japanse bedrijven tot de wereldleiders behoren in de marktniche die zij bedienen.


    China is eigenlijk een geval apart. Gezien zijn ontwikkelingsfase zou het niet eens verbazingwekkend zijn geweest als het land regelmatig tekorten op zijn handels- en betalingsbalans zou hebben gehad. Maar China is een geleide economie en sinds Deng Xiaoping in 1978 besloot om de grenzen naar het Westen te openen, heeft het land voor uitvoer als motor van economische ontwikkeling gekozen. Om de export de aanjager van de economie te laten zijn, moesten de kosten van arbeid laag zijn en mocht de munt niet of niet te veel appreciëren. Dankzij een bijna onuitputtelijk reservoir aan arbeidskrachten die jaarlijks van het binnenland naar de kustprovincies trokken, kon China zijn arbeid goedkoop houden. Het monetair beleid zorgde ervoor dat de yuan niet apprecieerde. Tegelijkertijd maakte het gebrek aan sociale voorzieningen en pensioenregelingen dat Chinezen veel spaarden, en dus minder consumeerden, waardoor het land wel veel exporteerde, maar betrekkelijk weinig invoerde.


    De VS is een notoir tekortland en hetzelfde geldt voor het Verenigd Koninkrijk, Spanje, Portugal, Griekenland, IJsland, de Oost-Europese landen, Australië en Nieuw-Zeeland. Opvallend in deze lijst is het aantal namen van landen die na de kredietcrisis in grote problemen zijn gekomen. Er lijkt dus een verband te zijn tussen de tekorten op handelsbalans en betalingsbalans en de problemen met de overheidsfinanciën, die in het VK, Spanje, Portugal, Griekenland en IJsland na 2008 manifest werden. Voor de Oost-Europese landen en Australië en Nieuw-Zeeland is de dynamiek van de tekorten een iets andere. Australië en tot op zekere hoogte ook Nieuw-Zeeland hebben nog steeds de kenmerken die de Verenigde Staten in de negentiende eeuw hadden: immigratielanden zonder sterke industriële basis, waar de bestedingen harder groeien dan de lokale producenten aankunnen. Ook de landen van Oost-Europa hebben sinds hun toelating tot de Europese Unie een vraagontwikkeling doorgemaakt, die resulteerde in een sterke behoefte aan geïmporteerde producten, met handelsbalanstekorten als gevolg. Tabel 13 presenteert de overschotten, respectievelijk tekorten van de twee groepen landen in 2010.


    


    Tabel 13 Betalingsbalansoverschotten en -tekorten als percentage van het bbp, 2010
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    Bron: imf, World Economic Outlook, april 2011


    


    Het bestaan van grote overschotten enerzijds en grote tekorten anderzijds heeft tot veel discussie onder economen geleid. De vaakst genoemde onevenwichtigheid is die tussen tekortland Amerika en overschotland China. Amerikanen besteden en Chinezen sparen. Amerikanen voeren veel in en Chinezen voeren veel uit. Om deze onevenwichtigheid op te heffen, zouden Amerikanen meer Chinees gedrag moeten vertonen (meer sparen, minder besteden) en Chinezen zouden zich meer als Amerikanen moeten gedragen. Dus meer moeten uitgeven in plaats van hun geld op te potten. De Chinese overheid zou, gezien het betalingsbalansoverschot, de yuan tegenover de dollar moeten laten appreciëren. Aldus zou er een betere balans tussen beide landen ontstaan.


    De vraag is wat in dezen de ideale situatie zou zijn. Als de betalingsbalanssaldi van alle landen in de wereld worden opgeteld, zou de som nul moeten zijn, want tekorten en overschotten bestaan altijd jegens andere landen. Zou het ideaal moeten zijn dat alle landen met overschotten en alle landen met tekorten deze wegwerken, zodat elk land een nulsaldo op de betalingsbalans heeft? Dan heeft geen enkel land een tekort en kunnen er ook geen valutareserves worden opgebouwd, die vervolgens voor het aankopen van staatspapier in tekortlanden worden aangewend en zo tot schuldenposities leiden.


    Maar zowel vanuit de overschotlanden als vanuit de tekortlanden geredeneerd is een wereld van nulsaldi noch waarschijnlijk, noch wenselijk. Niet waarschijnlijk doordat, zoals we hierboven al zagen, landen zich in verschillende ontwikkelingsfasen bevinden. Het is niet voor niets dat de Verenigde Staten eerst een eeuw lang alleen maar tekorten op de handelsbalans hadden en daarna vijfenzeventig jaar lang alleen maar overschotten. De overschotten die exportland China nu heeft, zijn mede te verklaren uit de relatief lage binnenlandse bestedingen. Maar met het toenemen van de welvaart zal de arbeid van Chinezen duurder worden en zal hun consumptie toenemen. Beide ontwikkelingen zullen tot gevolg hebben dat de handelsbalansoverschotten kleiner worden. Immers, duurdere arbeid zal de Chinese producten ook duurder en dus minder concurrerend maken, terwijl hogere binnenlandse consumptie tot meer invoer zal leiden. Het is een kwestie van tijd en dat tijdspad valt moeilijk te versnellen.


    Het is ook onwenselijk om naar nulsaldi op lopende rekeningen te streven. Neem bijvoorbeeld olieproducerende landen als Noorwegen en Saoedi-Arabië. Hun overschotten hebben ze te danken aan het omzetten van hun bodemschatten, via de uitvoer van aardolie, in financieel kapitaal. Het zou zeer ongewenst zijn als ze dat kapitaal zouden opsouperen door net zoveel goederen en diensten van elders te importeren als nodig zou zijn om het betalingsoverschot tot nul te reduceren. In Nederland is de discussie gevoerd over het verjubelen van de aardgasbaten. De ontvangen gelden verdwenen in de jaren zeventig grotendeels in de consumptieve sfeer, in plaats van dat ze werden aangewend voor toekomstige investeringen. Dus het geld opmaken door consumptiegoederen te importeren is geen goed idee.


    Ook waar het gaat om overschotlanden als Nederland, Duitsland en Zwitserland lijkt het niet erg voor de hand te liggen om deze landen aan te zetten tot meer consumeren, dus tot meer importeren, om aldus te bereiken dat tekortlanden van hun tekorten worden afgeholpen.


    In zijn algemeenheid gesteld is het probleem van tekortlanden dat zij onvoldoende succesvolle ondernemingen en bedrijfstakken hebben die in staat zijn om op de binnenlandse markt de concurrentie met goedkopere en/of betere importen aan te gaan, en die op buitenlandse markten kunnen wedijveren met de lokale producenten. Een voorbeeld is de Amerikaanse auto-industrie, die op de eigen thuismarkt, de grootste in de wereld, ondanks een zeer gunstige uitgangspositie de strijd verloor van Japanse en Europese concurrenten. Die gingen meer met de tijd mee, boden betere kwaliteit, maakten zuiniger auto’s en konden deze ook nog eens tegen lagere prijzen leveren. Ook de grote en sterk groeiende thuismarkt voor consumentenelektronica moest door Amerikaanse producenten grotendeels worden prijsgegeven aan Aziatische concurrenten. Waar de Amerikaanse auto- en elektronicabedrijven al niet succesvol waren op de eigen markt, was het niet verwonderlijk dat zij ook elders niet slaagden. Het falen van beide heeft uiteraard bijgedragen aan het oplopen van de handelsbalanstekorten van de VS.


    Voor Europese probleemlanden als Portugal en Griekenland geldt min of meer hetzelfde. Ook die hebben geen internationaal concurrerende ondernemingen, wier exporten of vervanging van importen de handelsbalansen van hun landen van een tekort in een overschot kunnen doen omslaan. Ter illustratie: op de lijst van grootste vijfhonderd ondernemingen van het blad Fortune komt geen enkel Portugees of Grieks bedrijf voor, wel dertien ondernemingen uit exportland Nederland en vijftien uit exportland Zwitserland. De oorzaken van tekorten moeten toch eerder in de tekortlanden zelf worden gezocht. Stimulering van de vraag in de overschotlanden lost het probleem van onvoldoende concurrerende ondernemingen in landen als Portugal en Griekenland, maar ook de Verenigde Staten, niet op.


    In het geval van Portugal en Griekenland speelt nog een bijzondere omstandigheid een rol, te weten de toetreding van deze landen tot de Europese Unie, en in het bijzonder tot de eurozone. Het overgaan op de euro heeft beide landen aanvankelijk voordeel gebracht. De handel met andere landen werd vergemakkelijkt doordat er geen valutarisico meer was. De rente op Portugese en Griekse staatsleningen ging sterk omlaag. Maar de euro gaf beide landen tevens een misplaatst gevoel van zekerheid. Ze leken binnen de eurozone veilig te zijn, wat leidde tot een verslapping van de budgettaire discipline op overheidsniveau en tot een loonkostenontwikkeling die de al niet zo sterke concurrentiepositie verder verzwakte. Terwijl Portugal en Griekenland dus voordeel hadden moeten hebben van de gemeenschappelijke markt met de gemeenschappelijke munt, was het in werkelijkheid zo dat hun betalingsbalanstekorten na de toetreding tot de eurozone hoger waren dan daarvoor en ook nog eens tot de hoogste in Europa behoorden.


    


    Een andere manier waarop economen vaak naar betalingsbalanssaldi kijken, bestaat erin dat zij deze herleiden tot het verschil tussen de besparingen in een land en de investeringen van dat land. Macro-economisch geldt: S – I = E – M, waarbij S de nationale besparingen zijn, I de investeringen, E de exporten en M de importen.1 In woorden staat hier dat het overschot op de betalingsbalans per definitie gelijk is aan het spaaroverschot in een economie. De besparingen van gezinnen, bedrijven en overheid dienen ter financiering van de investeringen in een economie. Wordt er meer gespaard dan geïnvesteerd, dan slaat dit saldo neer als het overschot op de betalingsbalans. Wordt er daarentegen minder gespaard dan er geïnvesteerd wordt, dan moet dat tekort als het ware uit het verkeer met het buitenland worden aangezuiverd.


    De consumptieve bestedingen van een land staan niet in de bovenstaande vergelijking, maar consumptie is al datgene wat niet bespaard wordt. Als de besparingen tekortschieten doordat er in feite te veel wordt geconsumeerd, dan vertaalt dat teveel aan consumptie zich in een tekort op de betalingsbalans. Die extra consumptie wordt bijvoorbeeld vanuit China geïmporteerd.


    Welke groepen van landen hebben een overschot aan besparingen en welke een tekort? Tabel 14 laat de resultaten voor 2010 zien. Niet alleen de saldi, maar ook de spaar- en investeringsquotes zelf blijken sterk te verschillen.


    


    Tabel 14 Spaar- en investeringsquotes als percentage van het bbp, 2010
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    Bron: imf World Economic Outlook, april 2011


    


    De verschillen tussen regio’s duiden niet alleen op een verschil in ontwikkelingsfase, maar vooral ook op culturele verschillen. Duitsers en Japanners zijn spaarders, Aziaten zijn superspaarders. De inwoners van de Angelsaksische landen sparen beduidend minder. Ook in de voormalige Oostbloklanden, Latijns-Amerika en Afrika wordt relatief weinig gespaard. De olieproducerende landen van het Midden-Oosten en Noord-Afrika kunnen vanwege hun olie-exporten veel sparen, maar investeren er ook naar.


    De ontwikkelingsfase van een regio speelt ook een rol. Deze uit zich vooral in de relatief lage investeringsquotes voor Amerika en Europa en de hoge quotes voor de Aziatische landen. Maar gegeven de fase van ontwikkeling blijft het opmerkelijk dat Amerikanen nog veel minder sparen dan nodig is om hun toch al bescheiden investeringen te financieren, terwijl Duitsers en Japanners veel meer sparen. De Oost-Europese landen springen er in dubbel opzicht negatief uit. Gezien hun ontwikkelingsfase zouden ze veel meer moeten investeren, maar zelfs bij hun al lage investeringsquote sparen ze nog te weinig.


    


    Als landen hun betalingsbalans willen verbeteren, en dat lukt vooralsnog niet via het bevorderen van de uitvoer, dan is beperking van de binnenlandse bestedingen een alternatief. Dit kan een overheid bereiken door loonmatiging, al is daarvoor de instemming van werkgevers en werknemers nodig, door belastingverhoging en door de eigen uitgaven te beperken. De laatste twee maatregelen betreffen het budgettair beleid van overheden en dus hun eigen begroting. Het begrotingsbeleid van overheden is weer bepalend voor de ontwikkeling van de overheidsschuld en aldus kan er ook een verband gelegd worden tussen de betalingsbalans van landen, hun overheidsbegroting en hun schuldenpositie.


    Alle overige omstandigheden gelijk zijnde (de bekende ceteris paribus veronderstelling van economen) is het zo dat hogere begrotingstekorten van de overheid de betalingsbalanssaldi doen verslechteren. Immers, een begrotingstekort betekent dat een overheid meer besteedt dan zij aan belastinggeld ontvangt. Een deel van dat teveel aan bestedingen vertaalt zich in hogere importen, bijvoorbeeld doordat de overheid zelf aankopen doet in het buitenland, dan wel doordat gezinnen via lagere belastingen meer geld in de portemonnee overhouden en met een deel van dat geld geïmporteerde goederen kopen. Hoe hoger het overheidstekort van een land wordt, hoe groter de kans dat het desbetreffende land ook een betalingsbalanstekort heeft.


    Ook in dat verband wordt vaak naar de Verenigde Staten gewezen. Al in de jaren tachtig – de tijd van Ronald Reagan – maakten economen zich zorgen over de zogenaamde ‘twin deficits’, de ‘tweelingtekorten’ van de VS. Het land had zowel hardnekkige tekorten op de overheidsbegroting als op de betalingsbalans. Dat moest wel een keer fout gaan. Figuur 28 laat de ontwikkeling van het Amerikaanse begrotingssaldo sinds 1900 zien en inderdaad, het leek in het Amerika van de jaren tachtig met het begrotingsbeleid van de federale overheid van kwaad naar erger te gaan. En dat nota bene onder de Republikein Reagan, die de overheid als het grote probleem van de VS zag en voortdurend zijn geloof in een kleine overheid beleed.2


    Reagan paste de in het begin van de jaren tachtig populaire leer van de ‘supply side economics’ (‘aanbodeconomie’) toe op de Amerikaanse economie. De gedachte was dat een verlaging van de belastingtarieven tot zo veel extra activiteiten in de particuliere sector aanleiding zou geven, dat ondanks lagere tarieven de overheidsinkomsten toch zouden toenemen. Maar daar kwam weinig van terecht. De tekorten bleven tijdens Reagans eerste ambtstermijn oplopen en in 1983 was er in Washington sprake van een heuse ‘budget crisis’. Het begrotingstekort steeg dat jaar tot 5,9% van het bruto binnenlands product, het hoogste tekort ooit in vredestijd. Zelfs tijdens de Grote Depressie van de jaren dertig was het tekort van de federale overheid nooit zover gestegen.
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    Figuur 28 Het begrotingstekort van de Amerikaanse federale overheid sinds 1900


    


    Het probleem van ‘Reaganomics’, zoals Reagans versie van de aanbodeconomie werd genoemd, was niet dat de overheidsinkomsten niet stegen, maar dat de overheidsuitgaven uit de hand liepen. De president van de kleinere overheid maakte, net als zijn latere republikeinse opvolger George W. Bush, de overheid juist groter, onder andere door het verhogen van de militaire uitgaven. Vervolgens leidde de stijging van de staatsschuld tot het volgende probleem: de rente op die schuld ging een steeds groter deel van de overheidsbegroting uitmaken. Amerika dreigde in de vicieuze cirkel te geraken van hogere tekorten, hogere schulden, hogere rentelasten op die schulden, nog hogere tekorten, enzovoorts. Maar zoals Figuur 28 ook laat zien werd het probleem van het begrotingstekort uiteindelijk in de jaren negentig opgelost, toen onder de Democraat Bill Clinton de overheidsinkomsten veel harder stegen dan de uitgaven.


    Eerder constateerden we dat de Verenigde Staten sinds 1970 vrijwel ieder jaar een tekort op de handelsbalans hebben gehad. Figuur 28 laat zien dat, behoudens de periode 1998 tot en met 2001, de Amerikaanse federale begroting sinds die tijd ook steeds een tekort heeft vertoond. De ‘twin deficits’ (handelsbalanstekort en overheidstekort) bestaan dus al veertig jaar. Is het zo dat een hoger begrotingstekort in de VS ook tot een hoger handelsbalanstekort heeft geleid? Figuur 29 toont het verband tussen de twee tekorten. Beide tekorten worden afgebeeld als percentage van het bruto binnenlands product.
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    Figuur 29 De ‘twin deficits’ in de Verenigde Staten, 1970-2010


    


    Het lijkt erop dat in de periode tot 1985 beide tekorten grofweg parallel verliepen: beide gingen per saldo omhoog. In de eerste ambtsperiode van president Reagan stegen de overheidsuitgaven veel meer dan de belastinginkomsten, en die bestedingsimpuls resulteerde ook in oplopende handelsbalanstekorten. In die tijd werd ook voor het eerst gesproken van de ‘tweelingtekorten’. Ze gingen als het ware hand in hand.


    Na 1985 zien we echter vaak tegengestelde bewegingen. In 1991 loopt het begrotingstekort op en daalt het handelsbalanstekort, in 2001 en 2009 zien we hetzelfde. De verklaring is de conjunctuur en de conjunctuurdempende rol van de overheid. Tijdens een recessie wordt er binnenlands minder besteed, dus minder geïmporteerd en dus daalt het handelsbalanstekort. Tegelijkertijd worden overheidsuitgaven actief verhoogd, dan wel stijgen ze omdat een groter beroep op sociale voorzieningen wordt gedaan. Dus zien we een schaarbeweging. In het op de recessie volgende economische herstel gebeurt het omgekeerde: de binnenlandse bestedingen trekken weer aan, er wordt weer meer ingevoerd en er wordt ook een geringer beroep op de overheid gedaan. Dus stijgt het handelsbalanstekort en daalt het begrotingstekort van de overheid. Dat gebeurt in de VS in 2010.


    Een niet conjunctureel bepaalde stijging van de overheidsuitgaven zal dus algauw resulteren in een verslechtering van de handelsbalans. Wel door de conjunctuur gedreven stijgingen van de overheidsbestedingen zullen vaak samengaan met verbeteringen van de handelsbalans, doordat tijdens een recessie tegelijkertijd de consumptieve bestedingen en de investeringen van de particuliere sector afnemen.


    Er zijn dus eigenlijk twee verschillende verbanden tussen handelsbalans (en daarvan afgeleid de betalingsbalans) en overheidsbalans: het structurele verband is positief, het conjuncturele juist negatief.


    Nederland heeft geen ‘twin deficits’. Ons land heeft sinds 1970 op twee jaar na (1978 en 1980) altijd een overschot op de handelsbalans gehad. Tegelijkertijd had Nederland in vierendertig van de laatste veertig jaren een tekort op de overheidsbegroting. Dus overschotten op de ene, en tekorten op de andere rekening. Toch lijkt er wel een verband te zijn tussen beide, in die zin dat verslechteringen van de overheidsbegroting, zoals in de jaren zeventig, samengingen met minder grote overschotten op de betalingsbalans, en zelfs een tekort in 1978. Omgekeerd werden de grootste positieve saldi op de betalingsbalans behaald in de jaren dat de overheidsbegroting ook met een positief saldo sloot: 1972, 1999-2000 en 2006-2008. Dus: een betere overheidsbegroting geeft een betere betalingsbalans.


    Het andere verband dat voor de Verenigde Staten werd geconstateerd, namelijk dat met de conjunctuur, zien we in Nederland ook terug. In de recessieperioden begin jaren tachtig, begin jaren negentig en begin jaren nul verslechteren de overheidsbegrotingen en nemen de overschotten op de betalingsbalans juist toe. Ook in Nederland lijkt dus sprake te zijn van zowel een structureel als een conjunctureel verband tussen betalingsbalans en overheidssaldo.


    


    Het jaar 2009 was conjunctureel gezien het slechtste jaar sinds de Grote Depressie en het ligt dus in de rede dat overheden in dat jaar tekorten op de begroting hadden. Daar waren drie, en in sommige landen vier oorzaken voor:


    
      	de belastinginkomsten van overheden liepen sterk terug;


      	er werd een groter beroep gedaan op sociale voorzieningen;


      	overheden implementeerden programma’s om de economie te stimuleren;


      	sommige overheden moesten hun banken ondersteunen of zelfs van de ondergang redden.

    


    


    Tabel 15 geeft de overheidstekorten voor de driejaarsperiode 2008-2010. Duidelijk is hoe sterk de omslag in de overheidsfinanciën was op het moment dat de bankencrisis een economische crisis werd (2008 op 2009) en hoe de crisis nog doorwerkte in de overheidsbegroting, terwijl de economieën al in herstel waren (2009 op 2010). Begrotingstekorten in de dubbele cijfers (Verenigde Staten, Verenigd Koninkrijk, Ierland, IJsland, Spanje, Griekenland) in vredestijd zijn uniek. Het Amerikaanse tekort bijvoorbeeld was sinds de Tweede Wereldoorlog nooit hoger dan 5,9% (in 1983) geweest, het Britse nooit hoger dan 8%.


    


    Tabel 15 Saldo overheidsbegroting in een aantal landen, 2008-2010


    [image: Bezige van Duin SchuldenbergHR.pdf]


    


    Bron: imf World Economic Outlook, april 2011


    


    Ierland en IJsland zijn twee voorbeelden van landen met een, in verhouding tot de nationale economie, veel te grote bankensector en bovendien met banken die zich, tot de crisis uitbrak, zeer agressief gedroegen. Beide landen hadden voor de bankencrisis jaarlijks een overschot op hun overheidsbegroting. In de VS, het VK, Griekenland, Portugal en Japan waren de tekorten voor 2008 al te groot. Hun uitgangspositie was dus slecht. De Scandinavische landen hadden hun overheidsfinanciën juist goed op orde toen de bankencrisis begon. Hun begrotingen lieten in de jaren voorafgaand aan de crisis ruime overschotten zien en zij zijn de crisis dan ook goed doorgekomen. Noorwegen is daarbij een geval apart. Als olieproducerend land heeft het jaarlijks grote overschotten. De positie van Zwitserland is opvallend omdat dit land ook een relatief grote financiële sector heeft. De steun aan de Zwitserse banken liep echter niet via de overheidsbegroting, maar werd door de centrale bank verleend.


    De duidelijke les van Tabel 15 is dat landen een economische crisis goed kunnen doorstaan, als ze er in de goede jaren voor zorgen hun financiën op orde te hebben. In de landen die voor 2008 al te grote tekorten hadden, zien we in 2009 ook nog eens de grootste verslechteringen plaatsvinden. In de gezonde landen stijgen de tekorten met 3 à 4% van het bbp, in de ongezonde landen met 5 tot 7%.


    


    Dat overheden in tijden van recessie meer uitgeven dan zij ontvangen, is begrijpelijk. Maar wat zou een ‘normaal’ saldo op de overheidsrekening moeten zijn? Een nulsaldo? Een overschot? Of mogen overheden jaarlijks tekorten hebben, mits die bijvoorbeeld niet meer zijn dan de 3% die de EU voor lidstaten als maximum hanteert?


    Voor we op deze vragen ingaan eerst een overzicht niet van wat hoorde, maar van wat historisch was. Figuur 30 laat de overschotten en tekorten zien van de Nederlandse overheid sinds de stichting van het Koninkrijk der Nederlanden, bijna tweehonderd jaar geleden. Het beeld is overduidelijk: tot aan de Eerste Wereldoorlog had de overheid vrijwel altijd een overschot op haar begroting. Sinds de Eerste Wereldoorlog daarentegen is er vrijwel altijd een tekort geweest. Opmerkelijk zijn de enorme overschotten van de jaren 1948 tot en met 1952. Die waren toen nodig omdat Nederland met een reusachtige staatsschuld (meer dan 200% van het bbp) uit de Tweede Wereldoorlog was gekomen. De soberheid die nodig was kon toen worden opgebracht, ondanks de lage welvaart van de naoorlogse jaren en ondanks het verlies van Nederlands-Indië (‘Indië verloren, rampspoed geboren’). De opbouw van de verzorgingsstaat (jaren zestig en zeventig) en de kosten van die verzorgingsstaat in tijden van hoge werkloosheid (jaren tachtig), resulteerden in grote overheidstekorten, ondanks de aardolie- en aardgasinkomsten die vanaf de jaren zeventig in de staatskas vloeiden.


    


    Achter de verschillen in begrotingssaldo tussen de periode voor en na de Eerste Wereldoorlog gaan belangrijke verschillen in opvattingen schuil – opvattingen over wat de rol van de overheid in een economie moet zijn. De klassieke economen meenden dat de taken van de overheid beperkt waren tot het algemeen bestuur, de rechtspraak, ordehandhaving en defensie. Overheden waren niet productief en mochten niet lenen, want overheidsleningen zouden alleen te rechtvaardigen zijn als daarmee investeringen gefinancierd zouden worden. Alleen oorlogsomstandigheden konden een rechtvaardiging voor overheidstekorten vormen.
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    Figuur 30 Begrotingssaldo Nederlandse overheid als percentage van het bbp, 1814-2010


    


    Bron: cpb


    


    Deze uiterst enge opvattingen omtrent de taken van de overheid waren in de tweede helft van de negentiende eeuw al niet meer te handhaven. Met de industrialisatie kwam ook de noodzaak van een verkeers- en communicatie-infrastructuur op. De overheid investeerde daarin, door wegen, spoorlijnen, kanalen en bruggen te bouwen. Overheidsleningen waren om die reden te rechtvaardigen, want de investeringen in infrastructuur verdienden zichzelf terug, via hogere welvaart en hogere belastingontvangsten. Het verschil in karakter tussen de gewone, lopende uitgaven van de overheid en de investeringsuitgaven leidde in ons land tot het splitsen van de begroting in een ‘gewone dienst’ en een ‘kapitaaldienst’. De begroting op de gewone dienst moest in beginsel sluiten (de uitgaven moesten worden gedekt door belastinginkomsten), terwijl er op de kapitaalrekening een tekort mocht zijn (de overheidsinvesteringen mochten worden gefinancierd met leningen).


    De opvattingen over de rol van het budgettair beleid van de overheid zijn door de Grote Depressie van de jaren dertig van de vorige eeuw ingrijpend veranderd. De depressie liet zien dat er langdurig sprake kon zijn van onderbesteding in een economie. In de theorieën van de klassieke economen kon langdurig hoge werkloosheid niet voorkomen, maar in de praktijk gebeurde het wel. De Britse econoom Keynes betoogde dat het de taak van de overheid was om een stabiliserend begrotingsbeleid te voeren: zowel overbesteding als onderbesteding moest worden voorkomen. In tijden van hoogconjunctuur moest de overheid de economie afremmen door uitgaven te verlagen en/of belastingen te verhogen; in tijden van laagconjunctuur moest het omgekeerde gebeuren. Deze keynesiaanse opvattingen over het begrotingsbeleid zijn na de Tweede Wereldoorlog geleidelijk aan door de westerse overheden overgenomen. Het nadeel van dit budgettaire beleid, dat het stabiliserende begrotingsbeleid werd genoemd, was echter dat de uitgaven en inkomsten van de overheid in beginsel jaarlijks zouden moeten worden aangepast aan de stand van de conjunctuur. Dat zou veel te veel beleidsschommelingen met zich meebrengen.


    In Nederland is, mede om die reden, in de jaren zestig van de vorige eeuw een andere begrotingsdiscipline ontwikkeld, het zogenaamde structurele begrotingsbeleid. De term structureel betekent in dit verband dat het beleid gebaseerd dient te zijn op trendmatige ontwikkelingen in de economie, en niet op conjuncturele of incidentele gebeurtenissen. De gedachte achter het structurele begrotingsbeleid was dat het voor een evenwichtige ontwikkeling op lange termijn nodig was dat de economie voldoende besparingen (S) genereerde om de investeringen (I) te financieren. Bovendien werd het wenselijk geacht dat de betalingsbalans (E – M) een klein positief saldo zou hebben, welk saldo gebruikt zou worden voor ontwikkelingshulp. De macro-economische vergelijking, die we eerder in dit hoofdstuk introduceerden, kwam daarmee weer terug: S – I = E – M. Als (E – M) positief moet zijn, moeten we net iets meer besparen dan investeren.


    Wat is nu het verband tussen het structurele begrotingsbeleid en deze macro-economische identiteit? De overheid is een van de partijen in een economie die sparen, of dat in ieder geval kunnen doen. De besparingen van de overheid zijn per definitie gelijk aan het (positieve) saldo op de begroting. Gezinnen sparen ook, namelijk dat deel van hun inkomen dat zij niet consumeren. De besparingen van bedrijven zijn gelijk aan de ingehouden winsten. Uit deze drie bronnen moeten macro-economisch de investeringen in ons land worden betaald. Als nu de particuliere sector (gezinnen en bedrijven) meer spaart dan nodig is om de gewenste investeringen te doen, dan is er sprake van een spaaroverschot ofwel een onderbesteding. Stel dat deze onderbesteding van de particuliere sector 3% van het bbp bedraagt. Dan kan de overheid die 3% extra uitgeven (en/of minder aan belastinginkomsten ontvangen) om de economie weer in evenwicht te laten zijn – bij dit alles weer rekening houdende met het gewenste overschot op de betalingsbalans.


    Als prognoses zouden aangeven dat er structureel sprake is van 3% te veel aan besparingen van de particuliere sector ten opzichte van de voorgenomen investeringen, dan zou de overheid structureel een begrotingstekort van 3% mogen hebben.


    De functie van het budgettair beleid van de overheid is dus om het bestedingsgat dat de particuliere sector laat vallen, op te vullen. Tegenover een permanent spaaroverschot van de particuliere sector zal dan een permanent begrotingstekort van de overheid staan. Het omgekeerde geldt natuurlijk ook. Zou de particuliere sector, gezien de investeringen die gedaan worden, steeds te weinig sparen, dan moet de overheid tegenover dat spaartekort voor een spaaroverschot op haar eigen begroting zorgen, om onze nationale economie in evenwicht te laten zijn. Dat evenwicht uit zich in het Nederlandse geval dan in een betalingsbalanssaldo dat net een beetje positief is.


    De insteek van het structureel begrotingsbeleid leidt tot een andere interpretatie van de betalingsbalanssaldi en begrotingssaldi dan we eerder in dit hoofdstuk bespraken. Nederland heeft in 2009 en 2010 gelijktijdig hoge betalingsbalansoverschotten en hoge begrotingstekorten gehad. De betalingsbalansoverschotten duidden op onderbestedingen van de particuliere sector, die door de tekorten van de overheid niet werden opgeheven. Met andere woorden: het overheidstekort had nog groter kunnen zijn dan de 5,4% respectievelijk 5,2%, die in 2009 en 2010 werden geregistreerd, zonder dat er sprake zou zijn geweest van overbesteding in de Nederlandse economie. Het overheidstekort is dus wel hoog, zelfs zo hoog dat het kabinet-Rutte vindt dat er 18 miljard bezuinigd moet worden, maar de bestedingen van de overheid, bedrijven en gezinnen tezamen zijn toch zo laag dat de Nederlandse economie als geheel een enorm betalingsbalansoverschot heeft.


    Voor de Verenigde Staten geldt dat de aanhoudende tekorten op zowel de betalingsbalans als de overheidsbegroting (de ‘twin deficits’) wijzen op vrijwel permanente overbesteding aldaar. Het betalingsbalanstekort geeft aan dat de Amerikanen veel te weinig sparen ten opzichte van hun investeringen, die nota bene al bescheiden zijn vergeleken met de investeringsniveaus van andere landen (zie Tabel 14, eerder in dit hoofdstuk). Door zelf meer uit te geven dan binnen te krijgen – en dus door te ontsparen – draagt de Amerikaanse overheid ook nog eens aan dat spaartekort bij.


    Maar tegelijkertijd is de Amerikaanse werkloosheid tijdens de recente recessie naar 10% gestegen en is het herstel van de werkgelegenheid daarna traag verlopen. In de keynesiaanse zin is er dus wél sprake van onderbesteding in de economie van de VS en zou de Amerikaanse overheid net zoveel meer moeten uitgeven als nodig is om de werkloosheid tot het conjunctureel neutrale niveau van ongeveer 5% omlaag te drukken.


    Het structurele begrotingsbeleid, zoals dat in Nederland werd ontwikkeld, zorgt dus wel voor een macro-economisch evenwicht tegenover het buitenland, maar garandeert geen binnenlands evenwicht op een niveau van economische activiteit, waarbij er geen overspannen arbeidsmarkt is noch een duidelijk overschot aan werkzoekenden. Als de Amerikaanse overheid zonder enige restricties volledige werkgelegenheid had kunnen nastreven, dan had ze zo veel extra uitgaven moeten doen dat het federale tekort in 2009 en 2010 ver boven de 10% zou zijn uitgekomen.3


    De reden waarom overheden niet onbeperkt de onderbesteding van de private sector kunnen compenseren, is natuurlijk dat er grenzen zijn aan de mate waarin overheden nieuwe schulden kunnen aangaan. Tekorten moeten worden gefinancierd en tekorten verhogen de staatsschuld en daarmee de rente op staatsschuld. Hoe hoger de rente die over de staatsschuld moet worden betaald, des te minder ruimte er op de begroting voor andere bestedingen overblijft, dan wel hoe meer overheden nieuw moeten lenen, alleen maar om de rente op de bestaande staatsschuld te betalen. Bovendien moet de staatsschuld natuurlijk ook nog een keer worden afgelost of worden geherfinancierd. Tekorten op de overheidsbegroting kunnen dus niet onbeperkt stijgen.


    


    In 1997 kwamen de leden van de Europese Unie een Stabiliteits- en Groeipact (sgp) overeen. Deze overeenkomst was bedoeld om regels te stellen aangaande de budgettaire discipline in die lidstaten die de euro als gemeenschappelijke munt zouden gaan voeren, alsook om deze regels te handhaven. Overtreders zouden worden beboet. Het sgp vereiste dat:


    


    
      	de overheidstekorten van lidstaten niet groter zouden zijn dan 3% van het bbp, waarbij de overheid werd gezien als de totale overheid, inclusief dus provincies, gemeenten en andere lagere overheden;


      	de overheidsschuld van lidstaten niet hoger zou zijn dan 60% van het bbp.

    


    


    Als we de 3%-eis relateren aan de discussie over het structureel begrotingsbeleid van hierboven, dan is het stellen van een absolute grens van 3% aan een overheidstekort natuurlijk volstrekt arbitrair. In ieder geval maakt zo’n eis het praktisch onmogelijk voor overheden om in tijden van recessie een keynesiaans stimuleringsbeleid te voeren. De grens van 3% kan het ook onmogelijk maken om een structureel begrotingsbeleid te voeren, zoals dat in Nederland werd gedaan. Immers, als in een lidstaat gedurende enige jaren sprake is van een spaaroverschot van 4% in de particuliere sector, dan zou de overheid dat gat kunnen opvullen met een bestedingsoverschot van 4%, en dus met een begrotingstekort van 4%. Maar op grond van het sgp mag dat dan niet.


    Begrotingssaldi verslechteren hoe dan ook in tijden van recessie, zelfs als geen actief stimuleringsbeleid wordt gevoerd. Er wordt nu eenmaal een groter beroep op sociale voorzieningen gedaan, terwijl de belastinginkomsten teruglopen doordat bedrijven minder winst maken en er werknemers ontslagen worden. De eerste test van het sgp zou dus komen in de eerste de beste recessie en die kwam in 2001. Toen bleek dat drie van de grote landen in de eurozone, Duitsland, Frankrijk en Italië, niet in staat waren hun tekorten onder de 3% te houden. Duitsland en Frankrijk overschreden de limiet vier jaar achtereen, van 2002 tot en met 2005, Italië zelfs zes jaar, van 2001 tot en met 2006. Ook toen de recessie allang voorbij was, bleven deze landen hoger dan toegestane begrotingstekorten houden. Nederland had gedurende één jaar (2003) een tekort van net iets meer dan 3%, maar Griekenland was permanent in overtreding. Hoewel de EU sancties overwoog tegen het kleine Griekenland, zonder dat het ooit tot een boete kwam, liet het de grote vissen Duitsland en Frankrijk vrij zwemmen. Die slaagden er in 2005 zelfs in om de implementatieregels van het Stabiliteitspact zodanig aan te passen dat hun een boete bespaard bleef. Zij mochten de sgp-regels kennelijk gewoon aan hun laars lappen.4 De acties van Duitsland en Frankrijk vergrootten de geloofwaardigheid van het pact bepaald niet.


    Toen in 2008 de kredietcrisis de economieën van de westerse landen ging raken, was er voor wat betreft de overheidstekorten natuurlijk geen houden meer aan. Tabel 15 liet de cijfers al zien. Van de EU-landen, inclusief die landen die de euro niet voeren, was er niet één dat zijn begrotingstekort onder 3% wist te houden. Die grens miskent immers totaal wat er met de overheidsfinanciën in een recessie, laat staan in een crisissituatie gebeurt. Strikte handhaving van de 3%-regel zou een recessie alleen maar verergeren.


    De realiteit van de ernstigste economische teruggang sinds de jaren dertig van de vorige eeuw dwong de EU tot een andere houding ten aanzien van de toelaatbaarheid van overheidstekorten. In 2010, toen het conjunctuurherstel op gang was gekomen, werd de positie van de unie dat lidstaten hun begrotingstekorten in 2013 tot minder dan 3% zouden moeten hebben teruggebracht. De knop was weer omgezet van ‘stimuleren’ naar ‘bezuinigen’. In oktober 2010 kwamen de EU-lidstaten overeen om de sanctieregels te bevestigen, met dien verstande dat een twee derde meerderheid van landen het beboeten van een overtreder zou kunnen voorkomen. Deze ontsnappingsclausule was het resultaat van een Duits-Franse combine en betekende dat beide landen, net als in 2005, bij overtreding van de regels toch weer de dans zouden kunnen ontspringen, als zij maar voldoende meeliggers zouden vinden.


    De ervaringen van twee perioden van economische neergang, na 2001 en na 2007, hebben duidelijk gemaakt dat het sgp volstrekt niet recessiebestendig is. Bij de eerstvolgende economische terugslag zullen overheidstekorten zeker weer boven de 3%-grens uitstijgen en zullen er zonder enige twijfel acties worden ondernomen om beboeting van overtreders te voorkomen. Als er gestemd moet worden, is de kans dan immers zeer groot dat de meeste stemmers zelf overtreders zullen zijn.


    De tweede eis van het sgp betrof de overheidsschuld, die niet hoger zou mogen zijn dan 60% van het bbp. Bij de totstandkoming van het Stabiliteitspact in 1997 voldeden veel landen, waaronder Nederland en Duitsland, niet aan die voorwaarde. Griekenland, Italië en België hadden zelfs een staatsschuld van meer dan 100% van het bbp. Dankzij de hoogconjunctuur van de late jaren negentig lukte het de meeste landen echter wel om de schuldenquote aanzienlijk te reduceren en, in ieder geval tijdelijk, onder het maximaal toelaatbare percentage van 60 te komen. Sommige landen, waaronder de Scandinavische, Nederland, Ierland en Spanje, wisten hun schuldenquotes ook in het eerste decennium van de nieuwe eeuw verder omlaag te brengen. Maar in drie van de vier grootste economieën van de EU, te weten die van Duitsland, Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk, nam de overheidsschuld als percentage van het bbp juist toe. In Griekenland, Italië, België en Oostenrijk bleven de schulden voortdurend boven de maximaal toegestane 60%. Deze tweede eis van het Stabiliteitspact bleek dus een dode letter te zijn.


    Toen in 2008 de kredietcrisis uitbrak, was er helemaal geen houden meer aan. In alle landen liepen de begrotingstekorten sterk op en stegen de schuldenquotes. Hoewel de economieën zich in de loop van 2009 al begonnen te herstellen, namen de overheidsschulden ook na de recessie verder toe. Tabel 16 geeft de stand voor de EU-landen aan het eind van 2010.


    


    Tabel 16 Overheidsschuld als percentage van het bbp, EU-landen, 2010
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    Bron: Eurostat, april 2011


    


    De grote landen van de Europese Unie hebben alle overheidsschulden die meer dan de toegestane 60% van het bbp bedragen. Er zijn maar twee groepen van landen die aan de schuldeisen van het Stabiliteitspact voldoen: de Scandinavische landen en de meeste voormalige Oostbloklanden. Behalve de in Tabel 16 genoemde landen hebben ook de Baltische staten, Slowakije, Slovenië, Kroatië en Bulgarije schulden die de 40% van het bbp niet te boven gaan. De lage schulden van de Oost-Europese landen passen in het beeld dat opkomende landen (‘emerging countries’) in het algemeen veel lagere schuldenlasten hebben dan de ontwikkelde landen, onder andere doordat ze geen verzorgingsstaten zijn en hun overheden minder besteden. De hoge schulden binnen de EU zijn dus vooral een West-Europees en een Zuid-Europees probleem.


    


    Wanneer zijn overheidsschulden te hoog? Hierboven werd al gerefereerd aan de situatie waarin een overheid extra moet gaan lenen, alleen maar om de rentelasten op de bestaande schuld te kunnen betalen. Als dat gebeurt, komen overheden in een neerwaartse spiraal terecht. Er moet geleend worden om de rente te betalen, maar over het geleende bedrag moet ook weer rente worden betaald, waarvoor ook weer extra moet worden geleend, enzovoorts, enzovoorts. Hoe hoger de rente, des te groter de problemen kunnen worden.


    Of de overheidsschuld toeneemt of krimpt hangt dus onder andere af van de hoogte van de rente op staatsleningen, uiteraard ook van het jaarlijkse tekort of overschot op de begroting en verder van de groei van de economie. Voor wat betreft de begroting moeten we daarbij een onderscheid maken tussen wat heet het primaire begrotingssaldo en het totale saldo. Het primaire begrotingssaldo is het verschil tussen overheidsinkomsten en -uitgaven, exclusief rentebetalingen. De regel is nu dat het primaire begrotingssaldo gelijk moet zijn aan het verschil tussen de rente op staatsleningen en de nominale groei van de economie, als de overheid haar schuld als percentage van het bbp constant wil houden. Dus als de economie nominaal met 4% groeit en de rente die de overheid betaalt 5% is, dan moet de primaire balans van de overheid een positief saldo van 1% van het bbp vertonen om de schuldquote gelijk te laten blijven. Om de schuldenquote te laten dalen, moet het positieve saldo op de primaire begroting groter zijn, en wel 1% extra voor elke 1%-punt daling van de schuldenquote.5


    Wat landen met een hoge schuldenquote helpt is dus:


    


    
      	een zo hoog mogelijk saldo op de primaire overheidsbegroting;


      	een lage rente;


      	hoge economische groei;


      	hogere inflatie, zolang die niet leidt tot navenant hogere rentes.

    


    


    Inflatie helpt, doordat deze de nominale groei van de economie omhoog stuwt. Maar als iedere procentpunt hogere inflatie zich rechtstreeks vertaalt in een procentpunt hogere rente, helpt die hogere inflatie niet bij het terugdringen van de overheidsschuld.


    In de nasleep van de kredietcrisis was de hoogte van de rente voor de gezonde landen geen probleem. Sterker nog, de rente op staatsleningen ging in landen als Nederland en Duitsland naar nooit eerder geziene laagtepunten. Daar profiteerden deze landen niet van waar het hun bestaande schuld betrof, maar wel voor de nieuw uit te geven leningen en voor de herfinanciering van leningen die moesten worden afgelost. Met een primair overheidssaldo dat een procent in de plus is, een nominale groei van 4% en een gemiddelde rente van 3%, daalt de schuldenquote in een jaar met 2%-punten. De primaire balans levert dan 1%-punt schulddaling op en het feit dat de rente een procent lager is dan de nominale groei van de economie, zorgt voor een extra 1%-punt.


    Voor ongezonde landen als Griekenland en Portugal is het verhaal echter heel anders. Zij komen van een groot begrotingstekort en moeten enorme inspanningen verrichten om die tekorten in een surplus op de primaire overheidsrekening om te buigen. Door de noodzakelijke, forse bezuinigingen zal hun economie echter minder groeien. Bovendien moeten zij over hun schulden een veel hogere rente betalen dan Nederland en Duitsland.


    Om in Griekse sferen te blijven: het vereist herculesarbeid om onder die omstandigheden de schuldenquote te verlagen en als de rentevergoedingen die beleggers eisen steeds hoger worden, kan de herculesarbeid uiteindelijk sisyfusarbeid blijken te zijn. Als Griekenland 11% rente over zijn staatsschuld moet betalen en de economie groeit met nominaal 1%, dan moet het land op zijn primaire begroting een overschot van 10% van het bbp zien te behalen, alleen al om de schuldenquote niet verder te laten toenemen. Het is echter zeer onwaarschijnlijk dat een land in crisis zo’n overschot weet te realiseren en het is nog onwaarschijnlijker dat de Griekse economie met zo’n begrotingsoverschot – dat alleen maar door zeer ingrijpende bezuinigingen en belastingverhogingen kan worden bereikt – nog groei zal vertonen.


    


    Hoe hoog mag de overheidsschuld van een land dan zijn? Op welk niveau wordt de schuldenlast zo hoog dat deze de economische ontwikkeling van een land negatief gaat beïnvloeden? Het verleden leert dat de staatsschulden, ook van ontwikkelde landen, gedurende langere tijd meer dan 100% van het bbp hebben bedragen zonder dat dit nu een merkbare invloed op het functioneren van de economie had. Een voorbeeld is het Verenigd Koninkrijk. Aan het eind van de Eerste Wereldoorlog had het land een overheidsschuld van 121% van het bbp, niet heel veel minder dan Griekenland eind 2010 had. Als gevolg van de Britse recessie van de jaren twintig en de wereldwijde depressie van de jaren dertig steeg de schuldenquote naar 191% in 1932. Pas in 1960 was de schuldenlast weer terug op het niveau van 1918.


    Ons eigen land is een ander voorbeeld. Van 1813 tot 1872 bedroeg de overheidsschuld meer dan 100% van het bbp en van 1932 tot 1953 was dit ook weer het geval. De lat wat lager leggend: het in oktober 2010 aangetreden kabinet-Rutte wil in vier jaar tijd het niveau van de netto overheidsuitgaven met 18 miljard verlagen omdat het de staatsschuld wil reduceren. Die staatsschuld loopt in 2011 op tot 64% van het bbp. Echter, anderhalve eeuw lang (1813-1963) heeft het Koninkrijk der Nederlanden geleefd met een staatsschuld die vrijwel ieder jaar hoger was dan 64% van het bbp. Gedurende die anderhalve eeuw ontwikkelde Nederland zich van een arm tot een zeer rijk land. Ook van 1984 tot 1999 had ons land een hogere staatsschuld dan 64% van het bbp.


    Het derde voorbeeld is Japan. De staatsschuld van dit land ging in 1997 door de 100%-grens en bedraagt in 2011 meer dan 200% van het bbp. Met die staatsschuld blijken de Japanners goed te kunnen leven. Om de jaarlijkse tekorten gefinancierd te krijgen, betaalt de Japanse overheid een van de laagste rentes in de wereld.


    Hoe de economieën van Nederland, het Verenigd Koninkrijk en Japan gepresteerd zouden hebben bij een lagere staatsschuld, valt niet zo te zeggen, maar dit is wel de vraag waarom het draait. Zolang een schuld gefinancierd kan worden en de groei van een economie door de hoogte van de staatsschuld niet wordt belemmerd, dan is die schuld draaglijk. Wanneer wordt dan het punt bereikt dat de schuld de groei van de economie wél omlaag drukt? Wanneer is hoog té hoog? De Amerikaanse economen Reinhart & Rogoff [2010] hebben zich deze vraag ook gesteld. Hun onderzoek naar de invloed die de overheidsschuld van een land heeft op de economische groei van dat land, strekte zich uit over vierenveertig landen, ontwikkeld en onderontwikkeld, en over twee eeuwen. In totaal werden 3700 waarnemingen gedaan. De belangrijkste conclusie van de twee economen is dat er geen duidelijke relatie is tussen schuldniveau en economische groei voor overheidsschulden tot 90% van het bbp. Voor schuldenratio’s boven 90% geldt dat de mediane groeivoet met 1% daalt en de rekenkundig gemiddelde groeivoet zelfs met aanzienlijk meer.6 De grens van 90% overheidsschuld geldt zowel voor ontwikkelde als opkomende landen en zowel voor de periode na 1945 als daarvoor.


    Tot de drempelwaarde van 90% schuld is er dus geen verband tussen schulden en economische groei. Voor de groep van twintig ontwikkelde landen die Reinhart & Rogoff onderzochten, vonden zij voor de periode 1946-2009 zelfs dat de economische groei bij schuldniveaus van 60 tot 90% iets hoger was dan bij niveaus van 30 tot 60%. De bovengrens van 60%, die het Stabiliteits- en Groeipact (sgp) van de Europese Unie hanteert, wordt dus als kritische grens niet door het onderzoek van Reinhart & Rogoff ondersteund.


    Voor de twee Amerikaanse onderzoekers ligt de kritische grens rond 90% overheidsschuld. Natuurlijk is die 90% geen absolute grens. Reinhart & Rogoff hadden voor hun onderzoek de schuldniveaus in vier categorieën opgedeeld: 0-30%, 30-60%, 60-90% en meer dan 90%. Hadden zij een andere opdeling gekozen, dan was de conclusie misschien geweest dat er een negatief verband tussen overheidsschuld en economische groei is bij schulden van meer dan 85%, of meer dan 95%. Het gaat erom dat vanaf niveaus in deze orde van grootte, waar landen als Japan, Italië, Griekenland en België al een tijd boven zitten, en waar de Verenigde Staten inmiddels ook op zijn beland, de overheidsschuld een last wordt die de groei van een economie negatief beïnvloedt.


    Het imf heeft zich ook de vraag gesteld wanneer een overheidsschuld te hoog is, maar met een wat andere invalshoek dan Reinhart & Rogoff deden. In een in september 2010 verschenen onderzoekspaper (Ostry et al. [2010]) introduceren economen van het imf het begrip ‘fiscal space’, ofwel ‘budgettaire ruimte’. Dit is de ruimte tussen de huidige schuld en het niveau van overheidsschuld waarop deze onbeheersbaar wordt. Met onbeheersbaar wordt dan bedoeld dat schuldenquotes zonder zeer uitzonderlijke maatregelen niet meer omlaag te krijgen zijn. Wanneer beleggers het gevoel hebben dat de houdbaarheid van de schuld van een land in het geding is, zullen zij alleen tegen een steeds hogere vergoeding bereid zijn nog staatsleningen van de desbetreffende overheid te kopen. Ook kunnen zij tegen de munt van het land gaan speculeren, in de verwachting dat een devaluatie onvermijdelijk wordt. Beide omstandigheden maken de problemen voor het geraakte land alleen maar groter.


    ‘Onbeheersbaar’ is natuurlijk een kwalitatief begrip en het niveau waarop schulden onbeheersbaar worden, kan voor landen verschillend zijn. In hun beoordeling van de schuldniveaus in verschillende landen kijken de imf-onderzoekers dan ook naar de schuldengeschiedenis van die landen. Voor ieder land geldt echter dat het op enig moment niet meer doenlijk is om belastingen nog verder te verhogen of overheidsuitgaven nog verder te verlagen. De schuld is dan onbeheersbaar geworden en zal alleen maar verder oplopen. De enige uitweg is dan het niet langer voldoen aan rentebetalings- en aflossingsverplichtingen.


    Gezien de kwalitatieve aard van het begrip ‘fiscal space’ rangschikken de economen van het imf landen in groepen, oplopend van ‘geen budgettaire ruimte meer’ tot ‘voldoende ruimte’. Met als meetdatum de situatie in de zomer van 2010 is de beoordeling als volgt:


    


    geen ruimte voor verdere verhoging van de overheidsschuld:


    Griekenland, Italië, Japan en Portugal


    


    50-70% waarschijnlijkheid dat er nog enige ‘fiscal space’ is:


    IJsland, Ierland, Spanje, België


    70-80% waarschijnlijkheid dat er nog enige ‘fiscal space’ is:


    Verenigd Koninkrijk, Verenigde Staten


    


    hoge waarschijnlijkheid dat er nog ‘fiscal space’ is:


    Nederland, Zweden, Canada, Frankrijk, Duitsland


    


    veiligste groep (100% waarschijnlijkheid):


    Denemarken, Noorwegen, Zuid-Korea, Australië, Nieuw-Zeeland.


    


    Nederland zit dus in een redelijk veilige middengroep. De overheidsschuld zou nog omhoog kunnen, zonder dat dit repercussies heeft voor veilige Scandinavische landen en de inmiddels zeer onveilige Zuid-Europese landen.


    


    Hierboven zijn schulden steeds gezien als bruto schulden. Maar overheden hebben behalve schulden ook bezittingen. Als we ons beperken tot financiële activa kunnen die bezittingen bestaan uit overheidsdeelnemingen in bijvoorbeeld openbare nutsbedrijven, vervoersbedrijven, havenbedrijven, financiële instellingen, maar ook uit leningen aan andere overheden. Verder kunnen op de balans fondsen staan voor toekomstige generaties (in het Engels ‘sovereign wealth funds’ genoemd – meestal gevormd uit de opbrengsten van aardolie en aardgas), de bezittingen van de pensioenfondsen van de publieke sector, terwijl sommige landen ook hun goud- en deviezenvoorraden tot de overheidsbezittingen rekenen.


    Als al deze bezittingen van de schulden worden afgetrokken, resulteren de netto overheidsschulden. Het verschil tussen bruto en netto schulden kan aanzienlijk zijn. De oeso, die beide getallen in haar halfjaarlijkse World Outlook presenteert, komt op verschillen die voor de meeste ontwikkelde landen tussen de 20 en 40% van het bbp bedragen, en in sommige gevallen zelfs veel groter zijn. Zo berekent de oeso voor Japan voor het jaar 2009 een bruto overheidsschuld van 192,9% van het bbp, terwijl de netto schuld maar 108,3% bedraagt. Noorwegen, dat zijn olierijkdommen in een apart staatsfonds belegd heeft, gaat inclusief dit fonds zelfs van een bruto schuld van 49% van het Noorse bbp naar een netto bezit van 153% van het bbp. Ook Denemarken, Zweden, Finland, Zuid-Korea en Nieuw-Zeeland hebben netto geen overheidsschulden meer als rekening wordt gehouden met hun financiële bezittingen.7


    Voor Nederland kunnen we het verschil tussen bruto en netto overheidsschuld in de Nationale Rekeningen van het cbs vinden. Het cbs publiceert de balansen van zowel de centrale als de lokale overheden, geconsolideerd en niet-geconsolideerd. De cijfers voor het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw laten zien dat er op het niveau van de rijksoverheid een verschil is van tussen 15 en 17% van het Nederlandse bbp. In 2007 bijvoorbeeld bedraagt de bruto schuld van de rijksoverheid 44,8% van het bbp, terwijl de netto schuld 27,4% is. Als gevolg van de kredietcrisis en de steun aan, dan wel overname van Nederlandse banken en verzekeraars (abn Amro, Fortis, ing, sns Reaal, Aegon) is er in 2008 een enorme stijging van de bruto schuld van het rijk. Deze loopt op van 44,8% naar 59,4% van het bbp. De netto schuld daalt echter, van 27,4% naar 26,7%! Het verschil tussen bruto en netto neemt daarmee toe van ruim 17% naar bijna 33% van het bbp, een toename die verklaard wordt door de aard van de steun van het rijk aan de banken. De staat kocht abn Amro en leende aan de andere banken en verzekeraars. Om die aankoop en die leningen te financieren gaf de staat schuldpapier uit, maar tegenover dat schuldpapier aan de rechterzijde van de balans kwamen bezittingen en vorderingen aan de linkerzijde van de balans te staan. De bruto schuld nam dus wel toe, maar de netto schuld niet.


    


    Een ander belangrijk onderscheid, als we over schuldenposities van landen praten, is dat tussen binnenlandse en buitenlandse schuld. Dit onderscheid is van belang voor de vraag of een land een netto schuld tegenover het buitenland heeft, dan wel een vordering op andere landen. Het is duidelijk dat de kwetsbaarheid van een land veel groter is wanneer de overheidsschuld door buitenlandse beleggers wordt gehouden, dan wanneer binnenlandse partijen (banken, pensioenfondsen, gezinnen) de houders van de schuld zijn. In het laatste geval hebben institutionele beleggers en huishoudens een vordering op hun eigen overheid, een arrangement dat vaak alle partijen tot voordeel strekt: de institutionele beleggers en de particuliere huishoudens hebben een aantrekkelijke belegging met een laag risico, terwijl de overheid haar schulden kan financieren zonder een beroep te hoeven doen op buitenlandse partijen. In het Holland van de achttiende eeuw schreven particulieren maar al te graag op de schuldemissies van de gelijknamige provincie in. Zij moesten iets doen met hun geld en Holland was een eersteklas debiteur.


    Japan heeft van alle ontwikkelde landen veruit de grootste overheidsschuld, en heeft die al jaren. Maar het bijzondere van de Japanse schuld is dat deze voor bijna 95% door binnenlandse beleggers wordt gehouden (Tabel 17). Particulieren en instituten in Japan hebben dus een reusachtige vordering op hun eigen overheid, die jaar in jaar uit geld leent om de economie te stimuleren. Door meer uit te geven dan zij aan belastinginkomsten ontvangen en door die extra uitgaven in de eigen economie te besteden, heft de overheid een deel van de onderbestedingen van de particuliere sector op. Het resultaat is wel dat de Japanse overheid een grote schuld aan diezelfde particuliere sector heeft.


    Als Japan moeite zou hebben zijn schuld gefinancierd te krijgen, dan zou dat moeten blijken uit de rentevergoeding die beleggers op hun Japanse staatsobligaties eisen. Maar de rentevergoeding die de Japanse overheid betaalt is de laagste in de ontwikkelde wereld. Binnenlandse partijen nemen met die lage rente dus kennelijk genoegen, en buitenlandse ook.


    


    Tabel 17 laat zien dat in 2008 63% van de Amerikaanse overheidsschuld gehouden werd door binnenlandse partijen. Na het uitbreken van de kredietcrisis en de daaropvolgende economische crisis is de overheidsschuld van de VS sterk toegenomen, tot 92% van het bbp in 2010. Het aandeel van buitenlandse schuldhouders is echter gedaald, van 37% in 2008 tot 31% in 2010. De relatieve afhankelijkheid van het buitenland voor de financiering van de Amerikaanse schuld is dus minder groot geworden. In dollars gerekend hebben buitenlandse partijen echter meer vorderingen op de Amerikaanse overheid dan ooit tevoren, namelijk $ 4400 miljard eind 2010. China heeft het meeste Amerikaanse schuldpapier, $ 890 miljard, gevolgd door Japan, het Verenigd Koninkrijk, de olie-exporterende landen, Brazilië, Hongkong, Canada, Taiwan, Rusland en Zwitserland, die elk meer dan $ 100 miljard aan ‘treasuries’ in hun boeken hebben staan. Nederland staat ergens onder aan de lijst met maar $ 15 miljard aan Amerikaanse staatsleningen. De grote houders van de Amerikaanse schuld zijn vooral landen die een betalingsbalansoverschot met de VS hebben en die de met de uitvoer naar Amerika verdiende dollars weer teruginvesteren door Amerikaanse overheidsleningen te kopen.


    


    Tabel 17 Binnen- en buitenlandse schuld van enkele grote landen, 2008
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    Bron: McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging, januari 2010


    


    De ene vorm van buitenlandse schuld is de andere niet. Een land als de VS schrijft dollargedenomineerde leningen uit en kan deze zonder problemen aan buitenlandse partijen verkopen. De schuld luidt dus in de eigen valuta en met het uitgeven van schuldpapier wordt derhalve geen enkel wisselkoersrisico gelopen. Niet alle landen die een beroep doen op de internationale kapitaalmarkt kunnen zich echter de luxe permitteren om uitsluitend leningen in de eigen munteenheid uit te schrijven. Kleine landen die niet tot een valutablok als bijvoorbeeld de euro behoren, zullen vaak in een vreemde valuta moeten lenen om voldoende kapitaal op te halen. Het risico dat zij lopen is dat de eigen valuta in waarde kan dalen ten opzichte van de munt waarin geleend is, en dat zij vervolgens de schuld moeten afbetalen tegen een hogere wisselkoers dan die waarop de lening is uitgegeven.


    Deze situatie deed zich voor in het IJsland van na de kredietcrisis. De IJslandse banken, die in verhouding tot de IJslandse economie veel te groot waren, leenden in buitenlandse valuta’s als de Japanse yen en de Zwitserse frank om te profiteren van de lage leenrentes in die landen. In Nederland en Engeland trokken zij spaargeld aan (Icesave!). Toen de kredietcrisis uitbrak zaten de banken met leningen die in IJslandse kronen fors in waarde waren gestegen doordat de kroon tegenover buitenlandse valuta’s sterk was gedeprecieerd. Vervolgens werd de IJslandse overheid gemaand om met sterk gedevalueerde kronen de gegarandeerde spaarbedragen van Britse en Nederlandse spaarders terug te betalen. De IJslandse president weigerde dit dan ook.


    Latijns-Amerikaanse landen plachten in de jaren zeventig en tachtig van de vorige eeuw in dollars te lenen en vervolgens in de problemen te komen als er een economische crisis uitbrak en de eigen munt sterk in waarde daalde tegenover de dollar. Het eindigde er altijd mee dat de landen niet meer aan hun betalingsverplichtingen konden voldoen en de schulden geherstructureerd moesten worden. Dit gebeurde in Chili in 1972 en 1983, in Argentinië in 1982 en 2001, en in Brazilië en Uruguay in 1983.8


    


    Een ander belangrijk kenmerk van overheidsschulden is de looptijd van de schuld. Onder normale omstandigheden is de rente op kortlopende leningen lager dan die op langlopende leningen. Het lijkt daarmee aantrekkelijk voor landen om hun schuld met korte leningen te financieren omdat de rentevergoeding over die leningen lager is. Echter, hoe korter de looptijd van de uitstaande leningen, hoe vaker een overheid een beroep op de kapitaalmarkt moet doen om leningen te herfinancieren. Daarbij is altijd onzeker wat de appetijt van beleggers zal zijn op het moment dat de schuld moet worden geherfinancierd, en wat de marktrentes dan zullen zijn.


    Ook zullen overheden bij het uitschrijven van leningen altijd aansluiting moeten zoeken bij het type leningen waaraan in de markt behoefte is. Kopers van leningen zijn vaak institutionele beleggers zoals pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen, die de looptijden van aangekochte leningen willen matchen met de looptijden van hun verplichtingen.


    De (verwachte) inflatie is eveneens van invloed op de looptijd van leningen. In de jaren zeventig, toen de feitelijke inflatie steeds verder opliep en de onzekerheid over toekomstige inflatie toenam, kregen staatsleningen een steeds kortere looptijd. Ook in de jaren tachtig, toen de inflatie al sterk aan het dalen was maar de kapitaalmarktrente nog steeds 6 tot 7% bedroeg, waren looptijden nog aan de korte kant, zo rond de zeven jaar. In de decennia daarna, bij een aanhoudend lage inflatie, werden leningen van tien jaar en langer weer populair. Vergeleken met de dertig- en veertigjarige staatsleningen die in Nederland na de oorlog uitstonden, is dat echter nog steeds laag.


    Na het uitbreken van de kredietcrisis werd de vraag van de gemiddelde looptijd van de uitstaande schuld weer actueel, niet alleen waar het om overheidsschuld ging, maar zeker ook voorzover het obligatieleningen van banken betrof. Hoe langer de gemiddelde looptijd van de bestaande schuld, des te minder op korte termijn een beroep op beleggers gedaan zou hoeven worden. De hoop was natuurlijk dat over een aantal jaren markten weer genormaliseerd zouden zijn en de twijfels over de financiële soliditeit van kapitaalvragende partijen verdwenen zouden zijn.


    Tijdens de crisis zelf wilden beleggers vooral kortlopende beleggingen. Zij wilden hun geld niet voor lange tijd aan overheden en banken toevertrouwen op een moment dat de economische vooruitzichten hoogst onzeker waren. Door heel kort te beleggen namen ze ook genoegen met een lage rentevergoeding. Zo gaf de VS in de tweede helft van 2008 en de eerste helft van 2009 heel veel ‘treasury bills’ uit, schatkistpapier met een looptijd tot één jaar. De rente die daarover vergoed werd was minder dan 0,5%. De Amerikaanse overheid kon dus vrijwel gratis geld lenen. Met het enigszins terugkeren van rust op de kapitaalmarkten begonnen beleggers weer langere looptijden te vragen. Het Amerikaanse ministerie van Financiën ging daarop weer langere leningen uitschrijven, waardoor ook de gemiddelde looptijd van de Amerikaanse schuld omhoogging. Voor het uitbreken van de kredietcrisis bedroeg deze ongeveer vijf jaar, tijdens de crisis liep het gemiddelde door de uitgifte van massale hoeveelheden ‘treasury bills’ terug naar vier jaar. Met het herstel van het vertrouwen en langere financieringen keerde de gemiddelde looptijd weer terug naar de vijf jaar van voorheen. Die vijf jaar is dan het gemiddelde van de resterende looptijd van alle uitstaande schuld.


    Met het gemiddelde van vijf jaar is de looptijd van de Amerikaanse schuld overigens korter dan die van Europese landen als Duitsland, Frankrijk, Italië en Spanje, die alle op zes tot zeven jaar zitten. De Britse staatsschuld heeft zelfs een resterende looptijd van gemiddeld veertien jaar.9


    


    Op de balans van een overheid staan de bezittingen en de schulden. Het verschil tussen de twee is het eigen vermogen. In dit hoofdstuk hebben we ons beperkt tot de direct meetbare activa en passiva: aan de ene kant de vorderingen die een overheid op andere partijen heeft, plus de staatsdeelnemingen, en aan de andere kant de staatsschuld. Maar een land heeft meer bezittingen. Om maar één voorbeeld te noemen: Nederland heeft aardgas in de grond zitten. De nog bekende reserves hebben een bepaalde waarde, die als het aardgas gewonnen en verkocht wordt uiteindelijk in financiële activa zullen worden omgezet, als ze tenminste niet onmiddellijk worden besteed. Nederland heeft, in boekhoudtermen uitgedrukt, ‘niet uit de balans blijkende bezittingen’.


    Maar er kunnen ook ‘niet uit de balans blijkende verplichtingen’ zijn. Dit zijn verplichtingen waarvoor nog geen voorziening op de balans is getroffen. Zou dat wel zijn gebeurd, dan zouden de schulden hoger en het eigen vermogen lager zijn. Een voorbeeld zijn de pensioenverplichtingen – een probleem dat vooral in de Verenigde Staten actueel is. De pensioenen van ambtenaren worden daar betaald door de federale overheid, de staten en de lokale overheden. Deze hebben toezeggingen aan hun personeel gedaan, maar de financiële omvang van die verplichtingen en de mate waarin middelen aanwezig zijn om aan die toekomstige verplichtingen te voldoen, blijken niet uit de balans. Geschat is dat in juni 2009, een paar maanden na het dieptepunt van de recessie, de dekkingsgraad van de pensioenfondsen van de staten maar 65% was; die van de fondsen van lokale overheden bedroeg 74%.10 De Nederlandse (semi-)publieke pensioenfondsen staan er met dekkingsgraden van iets boven 100% beter voor. Maar ook bij dergelijke dekkingsgraden kan besloten worden om de overheidsbijdrage aan de pensioenpremie uit veiligheidsoverwegingen toch maar te verhogen, wat in beginsel op rijksniveau tot een groter financieringstekort leidt. De financiële positie van een overheid kan dus beter zijn dan uit de balans blijkt – bijvoorbeeld doordat er nog veel aardgas in de grond zit – maar kan ook een stuk slechter zijn – bijvoorbeeld doordat er pensioentoezeggingen zijn gedaan waarvoor onvoldoende geld is gereserveerd.


    


    Bij het vergelijken van de schulden van landen geldt dus dat de ene overheidsschuld de andere niet is. Bij het beoordelen van schuldenposities is altijd de eerste vraag wat precies gemeten wordt. Vervolgens is het van belang om te weten welke factoren de ontwikkeling van de schulden in het verleden hebben bepaald, welke ze in de toekomst zullen bepalen en hoe de schulden zijn gefinancierd. Met de opbouw van hun schuldenberg blijken naties ver te kunnen gaan. Pas bij hoge percentages – de in dit hoofdstuk aangehaalde 90% van Reinhart & Rogoff – bedreigen staatsschulden de ontwikkeling van een land.


    In hoofdstuk 8 komen we op de overheidsschulden terug, en dan vooral met het oog op de ontwikkelingen die zich na de kredietcrisis van 2008 hebben voorgedaan. Dan zal benadrukt worden dat de overheid in een economie een andere rol heeft dan de particuliere sector, zeker in crisisomstandigheden, en dat overheidsschulden daarom ook anders moeten worden beoordeeld dan de schulden van bedrijven, gezinnen en banken.

  


  
    Hoofdstuk 6 | Hoe rijk zijn wij eigenlijk?


    Waartoe dienden al die schulden die in de afgelopen dertig jaar zijn gemaakt? Hebben ze ons rijker gemaakt of waren we zonder schuldenexplosie beter af geweest? Enerzijds weten we dat zonder kredietverlening, dus zonder het maken van schulden, de naoorlogse welvaartstoename ondenkbaar was geweest. Anderzijds hebben schuldencrises door de eeuwen heen tot grote welvaartsverliezen geleid. De vraag die in dit hoofdstuk centraal staat is: hoe rijk zijn wij eigenlijk?


    Er zijn verschillende manieren om naar de rijkdom van een land en zijn burgers te kijken. Als de rijke landen worden als regel die landen gezien, die de hoogste inkomens per hoofd van de bevolking hebben. Maar letterlijk genomen is dat niet juist. De term ‘rijkdom’ refereert aan bezit. Een miljonair is miljonair niet omdat hij een miljoen per jaar verdient, maar omdat hij minstens een miljoen bezit. Iemand kan veel bezittingen hebben, maar nauwelijks inkomen ontvangen. Omgekeerd kunnen mensen een hoog inkomen ontvangen, maar geen of zelfs negatieve bezittingen hebben. Voorbeeld van het eerste: een zeventigjarige bezitter van een landgoed, die alleen de aow als pensioen heeft. Voorbeeld van het tweede: een jonge bankier die met een tophypotheek een grachtenpand heeft gekocht, waarvan de waarde na de kredietcrisis is gedaald.


    In economentermen is rijkdom een voorraadgrootheid (‘stock’ in het Engels) en inkomen een stroomgrootheid (‘flow’). Op 1 januari zijn er bezittingen en die zijn er op 31 december meestal ook nog. Maar de inkomensteller staat op 1 januari op nul. Het inkomen moet tussen 1 januari en 31 december verdiend worden. Daarna wordt de teller weer naar nul teruggezet.


    Natuurlijk is er wel een verband tussen inkomen en rijkdom. De twee voorbeelden van hierboven waren bijzondere gevallen. Mensen die veel verdienen kunnen bezit opbouwen door niet het hele inkomen uit te geven, maar een deel als besparing of belegging opzij te zetten. Wie dat jaar in jaar uit doet kan heel rijk worden. Voor iedereen die bezit niet door vererving verwerft is het hebben van een inkomen daarom wel een noodzakelijke voorwaarde om tot bezittingen te komen.


    Het interessante is dat een inkomen niet hoeft toe te nemen om de ontvanger van dat inkomen toch rijker en rijker te laten worden. Nulgroei is geen enkel probleem. Als het jaarlijks inkomen bijvoorbeeld 100 is, en de genieter van dat inkomen besteedt er 80 van, terwijl hij de resterende 20 als besparing opzijlegt, dan wordt er ook ieder jaar 20 aan het al bestaande vermogen toegevoegd. Bij een inkomen dat niet toeneemt, wordt de inkomenstrekker toch rijker en rijker, zeker als bedacht wordt dat het bestaande vermogen zelf ook weer een bepaald rendement oplevert.


    De hier beschreven situatie was de staat van de Nederlanden in de achttiende eeuw. De economische groei in de Eeuw van Verval was nul, maar Nederlanders werden gemiddeld genomen toch rijker en rijker. Gemiddeld genomen, want de welvaartsverschillen waren reusachtig. Naast grote rijkdom was er omvangrijke armoede. De rijken werden rijker en de armen bleven arm.


    Voor wie met nul begint en niets erft, is het verdienen van een inkomen een voorwaarde om tot bezit te komen, maar als er eenmaal bezittingen zijn, is die omstandigheid vaak al voldoende om rijker en rijker te worden. Anders gezegd: voor wie eenmaal bezittingen heeft, wordt het hebben van een inkomen steeds minder noodzakelijk om toch rijker te worden. De reden is dat veel bezittingen door de tijd heen in waarde stijgen als gevolg van economische groei en toenemende schaarste. Huizenbezitters in dichtbevolkte gebieden weten dat als geen ander. Een woning die in de jaren dertig van de vorige eeuw voor ƒ 3000 is gebouwd kan nu, driekwart eeuw later, mits goed onderhouden en gunstig gelegen, gemakkelijk € 500.000 opbrengen. Dat is 367 maal de oorspronkelijke bouwkosten. Rijker worden is hier een kwestie van de tijd nemen om de bezittingen in waarde te laten stijgen.


    Een aandelenbelegger zou het nog beter hebben gedaan.


    Dezelfde ƒ 3000, kort na de Tweede Wereldoorlog in een mandje van Nederlandse aandelen belegd, zou nu een portefeuille met een waarde van ruim € 750.000 vertegenwoordigen. Dit lijkt op slapend rijk worden, al moet over het bezit natuurlijk wel vermogensbelasting worden betaald.


    Bij deze wijze van rijker worden moeten wel twee kanttekeningen worden geplaatst. De eerste is dat het prijspeil in Nederland in 2011 twintig keer zo hoog is als in het midden van de jaren dertig en tien keer zo hoog als in 1946. Maar als we daarvoor corrigeren, blijven er voor de huizenbezitter en de aandelenbelegger in ‘harde’ guldens nog steeds enorme waardestijgingen over.


    De tweede kanttekening is dat in het geval van het woonhuis de waardestijging vooral een gevolg is van sterk toegenomen schaarste aan ruimte, en dan met name aan aantrekkelijk gelegen ruimte. De kans is groot dat het huis, toen het in de jaren dertig gebouwd werd, nog veel groen en weinig bebouwing om zich heen had en niet aan een snelweg lag. De bewoners hadden nog uitzicht. Die kwaliteiten zijn schaarser en schaarser geworden en de waarde daarvan is tot uiting gekomen in de prijs van de woning, maar preciezer nog, in de waarde van de grond waarop de woning staat.


    In de prijs van woningen waarvan de kwaliteit van de ligging niet is veranderd, zit die schaarstepremie niet of in veel mindere mate. In hoofdstuk 4 zagen we dat al toen de Herengracht Index van professor Piet Eichholtz werd besproken. Gecorrigeerd voor inflatie bleken de prijzen van de Amsterdamse grachtenpanden sinds 1650 weliswaar sterk gefluctueerd te hebben, maar per saldo nauwelijks gestegen te zijn. De Herengracht was bij oplevering al een A1-locatie, en is dat altijd gebleven.


    Schaarste aan ruimte is vooral een gevolg van bevolkingsgroei. De bevolkingsgroei, die aantrekkelijk gelegen woningen steeds schaarser en steeds duurder maakte, zorgde er dus ook voor dat de bezitters van die woningen steeds rijker konden worden. De waarschuwing is dat het omgekeerde ook ooit zal kunnen gaan gelden. Een krimpende bevolking zal de prijzen van woningen doen dalen en mensen armer maken. In een aantal regio’s (Oost-Groningen, de oostelijke mijnstreek in Zuid-Limburg, Zeeuws-Vlaanderen) gebeurt dit al.


    Ook voor andere bezittingen geldt vaak dat deze meer waard worden zonder dat de bezitter daar veel voor hoeft te doen. Aandelen, hierboven al genoemd, zijn een goed voorbeeld. Hoewel de rendementen van periode tot periode sterk kunnen verschillen is het niet onrealistisch om voor langere perioden gemiddeld genomen van reëel 4 à 5% uit te gaan. De inflatie komt daar nog bovenop. De feitelijke langetermijnrendementen in de afgelopen eeuw zijn hoger geweest.1 Het aantrekkelijke van aandelenbeleggingen is dat de belegger kan profiteren van de winstontwikkeling van bedrijven, die hun geld ver weg verdienen. Met andere woorden: de eigen economie kan stagneren, maar als landen elders in de wereld groeien en bloeien, kan de belegger, woonachtig in een stagnerende economie, daar toch van profiteren. Deze omstandigheid deed zich voor in het Nederland van de achttiende eeuw. Nederlandse beleggers investeerden onder andere in de Britse economie, toen de belangrijkste opkomende economie van de wereld.


    Zodra bezittingen een bepaalde omvang hebben bereikt, wordt het inkomen als bron van additionele vermogensvorming steeds minder belangrijk. In het voorbeeld van hierboven gingen we uit van een inkomen van 100, bestedingen van 80 en toevoegingen aan het vermogen van 20. Stel nu dat deze inkomenstrekker een eerder opgebouwd vermogen van 400 heeft. Als het rendement uit dit vermogen 5% bedraagt, dan is de toevoeging uit hoofde van vermogensrendementen al even groot als de toevoeging vanuit het inkomen. Bij een gemiddeld rendement van 4%, het getal waar de Nederlandse fiscus van uitgaat bij de bepaling van de vermogensrendementsheffing, is een vermogen van 500 nodig om net zo veel rendement op bestaand vermogen te behalen als er aan spaargeld opzijgelegd wordt.


    De conclusie is dat hoe groter het vermogen is, hoe meer de vermogensgroei bepaald wordt door het bestaande vermogen, en hoe minder belangrijk het inkomen wordt. Uiteindelijk kan iemand, bij voldoende vermogen, helemaal van dat vermogen leven en is een inkomen uit arbeid niet meer nodig. De renteniers van voor de tijd van de pensioenfondsen leefden zo.


    Een andere conclusie kan zijn dat in een rijk land het vermogen een steeds belangrijkere economische variabele wordt in relatie tot het inkomen. In een land als China zijn de inkomens en de toename ervan bepalend voor het wel en wee van de natie. De vermogens moeten nog worden opgebouwd, onder meer door de bevolking flink te laten sparen, wat Chinezen dan ook doen. Spaarquotes van 30% zijn er normaal. In Nederland daarentegen hebben gezinnen dankzij de naoorlogse bloeiperiode vermogens kunnen opbouwen. De inkomens nemen nog maar weinig toe, de spaarquote is laag (en in de afgelopen jaren zelfs negatief als de gedwongen pensioenbesparingen buiten beschouwing worden gelaten), maar dankzij de opgebouwde vermogens, vooral vastgelegd in de eigen woning en in de pensioenvoorzieningen, kunnen ouderen gemiddeld toch comfortabel leven.


    


    Hoewel vermogens voor de rijkere westerse landen dus steeds belangrijker worden, weten we veel meer over inkomens dan over vermogens. De reden is dat vrijwel alle landen een stelsel van nationale rekeningen kennen, waarvan de primaire output het nationaal inkomen is. Meestal wordt als inkomensmaatstaf het bruto binnenlands product (bbp) genomen. Het bbp meet de in een land gecreëerde toegevoegde waarde. Die zal voor verreweg het grootste deel toevallen aan ingezetenen, maar voor een klein deel ook aan buitenlanders die in een ander land werkzaam zijn. Omgekeerd zullen sommige inwoners van een land hun geld elders verdienen. Wordt het bbp gecorrigeerd voor grensoverschrijdende inkomens, dan resulteert het bruto nationaal inkomen (bni). De rijke landen worden vervolgens gezien als die landen, die het hoogste bbp of bni per capita hebben. Om landen met verschillende munteenheden met elkaar vergelijkbaar te maken, worden de bedragen in lokale valuta’s meestal tegen de geldende wisselkoersen omgezet in dollars.


    In Tabel 18 is dat ook gebeurd. De data betreffen het bni per hoofd van de bevolking in 2009 en zijn berekend door de Wereldbank. Voor de omrekening in dollars zijn gemiddelde wisselkoersen van de afgelopen jaren gehanteerd. De linkerkolom van de tabel zet de twaalf landen met de hoogste inkomens in volgorde, waarbij kleine landen als bijvoorbeeld Luxemburg en Singapore zijn weggelaten. De rechterkolom rangschikt de inkomens per hoofd van twaalf opkomende landen.


    Tabel 18 Bruto nationaal inkomen per hoofd van de bevolking in dollars, 2009


    [image: Bezige van Duin SchuldenbergHR.pdf]


    


    Bron: Wereldbank, World Development Indicators, december 2010


    


    Om een aantal redenen zijn de rangordes van Tabel 18, die de stand van de inkomens in het recessiejaar 2009 meten, opmerkelijk:


    


    
      	Noorwegen heeft veruit het hoogste inkomen per hoofd van de bevolking, maar de Noren merken daar in hun portemonnee weinig van, omdat dit inkomen voor een groot deel olie- en gasbaten betreft die Noorwegen op de wereldmarkt verdient maar die rechtstreeks naar het Noorse staatsfonds gaan;


      	de vier Scandinavische landen staan alle in de toptien;


      	Nederland behoort al sinds 1600 tot de rijkste tien landen, gemeten naar inkomen per hoofd van de bevolking; Zwitserland en Denemarken staan in ieder geval al sinds 1700 in de toptien;


      	de kleine ‘satellietlanden’ rond Duitsland (Nederland, Denemarken, Zwitserland, Oostenrijk) staan alle op de lijst, maar Duitsland zelf, dat natuurlijk ook mede het voormalige Oost-Duitsland omvat, niet;


      	hoewel Ierland en IJsland, twee kleine landen met te grote en te riskant opererende banken, zwaar getroffen werden door de economische crisis, bleven de inkomens in 2009 nog op niveau;


      	van de G7-landen ontbreken er zes van de zeven: Duitsland, Frankrijk, Italië, het Verenigd Koninkrijk, Canada en Japan staan niet op deze lijst;


      	van de opkomende landen hebben voormalige Oostbloklanden als Tsjechië en Polen duidelijk hogere inkomens dan de Latijns-Amerikaanse en Aziatische ‘emerging markets’;


      	ondanks een economische groei die al een kwarteeuw hoger is dan die in het Westen, is het inkomen per hoofd in China, althans omgerekend met de officiële wisselkoersen, nog steeds minder dan een tiende van dat in de rijke Europese landen en de Verenigde Staten;


      	de tweede grootmacht van Azië, India, is nog steeds een zeer arm land.

    


    


    Door de bni’s in lokale valuta’s tegen de officiële wisselkoersen in dollars om te rekenen, wordt geen rekening gehouden met de onder- of overwaardering van die valuta’s. In het ene land kan men met een dollar meer kopen dan in het andere. Om die reden worden ranglijstjes als die van Tabel 18 vaak gemaakt op basis van zogenaamde koopkrachtpariteit, in het Engels ‘Purchasing Power Parity’ (ppp). De wisselkoers wordt zodanig aangepast dat de in dollars omgerekende valuta’s overal evenveel koopkracht vertegenwoordigen. Het gevolg van die aanpassing is dat landen als China wat rijker blijken te zijn (het leven in China is goedkoop), terwijl de inkomens van de Noren omlaaggaan. Hun inkomen is wel heel hoog, maar het leven in Noorwegen is ook heel duur. Tabel 19 geeft de rangorde der landen op ppp-basis, wederom op basis van cijfers van de Wereldbank voor 2009.


    


    Als naar koopkracht gekeken wordt, blijken de opkomende landen ineens een stuk rijker te zijn en de ontwikkelde landen een stuk armer. De verschillen tussen rijk en arm zijn dus kleiner dan de officiële wisselkoersen doen vermoeden. Het bni per hoofd in China is zelfs bijna het dubbele van wat de vertaling van de yuan in de dollar tegen de officiële wisselkoers oplevert. De yuan is dus een sterk ondergewaardeerde munt en de druk die de Amerikaanse regering op de Chinese autoriteiten uitoefent om hun munt te laten appreciëren, is daarom ook wel terecht.


    Tabel 19 Bruto nationaal inkomen per hoofd van de bevolking, in internationale dollars, ppp-basis, 2009
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    Bron: Wereldbank, World Development Indicators, december 2010


    


    Andersom blijken de Scandinavische landen notoir dure landen te zijn. Op ppi-basis daalt het inkomen van de Noren zelfs met 35%, al houden zij nog steeds het hoogste inkomen per hoofd van de bevolking. De Verenigde Staten stijgen wat ten opzichte van de Europese landen, wat erop duidt dat de Amerikaanse dollar licht ondergewaardeerd is ten opzichte van de euro.


    


    Gemiddelde inkomens per hoofd van de bevolking zeggen niets over de verdeling van die inkomens. Als vier gezinnen een inkomen van € 10.000 hebben en een vijfde gezin heeft een inkomen van € 200.000, dan is het gemiddelde inkomen van de vijf gezinnen € 48.000. Zo’n gemiddelde zegt echter helemaal niets. De inkomensverdeling in dit voorbeeld is immers heel scheef. Een maatstaf die deze scheefheid van inkomens meet, is de Gini-coëfficiënt, die kan variëren tussen 0 en 100. Als alle inkomens gelijk zijn, is de Gini-coëfficiënt 0. Als één gezin het hele nationale inkomen ontvangt, is de waarde 100. in Tabel 20 tonen we de Gini-coëfficiënten voor rijke en opkomende landen.


    


    Tabel 20 Gini-coëfficiënten, 2009
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    Bron: Verenigde Naties, Human Development Report, 2009


    


    De combinatie van de Tabellen 18, 19 en 20 levert een aantal opvallende uitkomsten op:


    


    
      	Niet alleen hebben burgers van de Scandinavische landen de hoogste inkomens, maar die inkomens zijn ook nog eens veel minder ongelijk verdeeld dan in andere landen.


      	Ook Japan is een egalitair land. De inkomens aan de top van het bedrijfsleven zijn er veel lager dan in de westerse landen.


      	Nederland placht op inkomensverdelingslijstjes hoger te staan dan het nu doet. In de afgelopen tien jaar is de inkomensverdeling bij ons schever geworden.


      	De Angelsaksische landen (VK, VS, Australië) tolereren traditioneel een veel grotere inkomensongelijkheid dan de Scandinavische landen, Duitsland, Nederland en Oostenrijk. Niet opgenomen in Tabel 20 zijn de Zuid-Europese landen Italië, Griekenland, Spanje en Portugal. Deze hebben Gini-coëfficiënten die variëren tussen 34 en 38, waarmee ze qua inkomensongelijkheid vergelijkbaar zijn met de Angelsaksische landen.


      	Binnen de groep van opkomende economieën hebben de meest welvarende landen (Zuid-Korea, Tsjechië en Polen) ook de minst ongelijke inkomensverdeling.


      	De inkomensongelijkheid in het kapitalistische Amerika en die in het communistische China zijn even groot.


      	Zeer grote inkomensverschillen bestaan in de Latijns-Amerikaanse landen, waar grote rijkdom voor de kleine bovenlaag en armoede voor de massa’s samengaan. Alleen in een paar Afrikaanse landen (waaronder Zuid-Afrika) is de inkomensverdeling nog schever.

    


    


    Niet alleen in Nederland, maar ook in andere landen is de inkomensongelijkheid in de afgelopen tien jaar groter geworden. Inkomens aan de top zijn vaak fors omhooggegaan, terwijl de lonen van modale werknemers maar zeer beperkt zijn toegenomen en in voor inflatie gecorrigeerde termen vaak nauwelijks zijn gestegen. Anders gezegd: grote groepen van de bevolking hebben maar zeer beperkt geprofiteerd van de welvaartsstijging die macro-economisch heeft plaatsgevonden.


    


    Inkomensgegevens zijn veel ruimer beschikbaar dan vermogensgegevens en hebben ook een langere historie. Maar met het rijker worden van burgers in westerse landen is de interesse in data die particulier bezit meten de laatste jaren groter geworden. In Nederland besteden instellingen als het Centraal Bureau voor de Statistiek en het Centraal Planbureau er steeds meer aandacht aan.


    In hoofdstuk 4 lieten we de opbouw van het bezit van Nederlandse gezinnen sinds 1970, zoals berekend door het Centraal Planbureau, zien. De bezittingen waren opgedeeld in spaargeld, aandelen, het eigen huis en de overige bezittingen (obligaties, onroerend goed, andere duurzame goederen) en alle uitgedrukt als percentage van het beschikbaar gezinsinkomen. Figuur 18 toonde dat het gemiddelde Nederlandse gezin sinds 1970 behoorlijk rijker was geworden. Waren de bezittingen in 1970 nog 3,8 maal het gezinsinkomen, in 2010 was die verhouding gestegen tot ruim 7 maal het beschikbaar inkomen. Het inkomen zelf is in die tijd in reële termen ongeveer verdubbeld.


    Ook werd duidelijk hoe belangrijk het eigen huis voor gezinnen was geworden. De eigen woning maakte in 1970 22% van het totale bezit uit, maar in 2010 was dat gestegen tot 62%. Nederlandse huishoudens zijn dus kwetsbaarder voor eventuele waardedalingen van het eigen huis.


    Nu wordt in de optelling van het Centraal Planbureau één vorm van bezit niet meegenomen, en dat zijn de pensioen- en verzekeringsaanspraken van gezinnen. Het betreft claims, het geld staat niet op een bankrekening en de tijd zal leren hoeveel de aanspraken in de praktijk waard zullen blijken te zijn. Maar er zijn wel vermogens gevormd door pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen en die gelden zijn opzijgezet om de pensioen- en verzekeringsclaims te zijner tijd mee te honoreren. Het gaat om een totaalbedrag van ongeveer 1000 miljard en als dat vermogen als een vordering van Nederlandse huishoudens wordt beschouwd, zoals het Centraal Bureau voor de Statistiek in zijn Nationale Rekeningen doet, dan wordt het gezinsvermogen aanzienlijk groter. Dit zijn de bedragen waar het sinds 2006 om gaat:


    


    2006 € 906,2 miljard


    2007 €953,0 miljard


    2008 € 827,3 miljard


    2009 € 947,8 miljard


    


    Het verloop van de pensioenvermogens en gereserveerde verzekeringsbedragen in de tijd wordt bepaald door premiestortingen, uitkeringen en beleggingsresultaten. De daling met 125 miljard in 2008 was een gevolg van de forse koersdalingen op de aandelenmarkten in dat jaar. Door het beursherstel in 2009 werd het verlies gelukkig grotendeels weer goedgemaakt.


    Om het echte vermogen van gezinnen te berekenen, moeten de schulden natuurlijk van de bezittingen worden afgetrokken. Onze rijkdom zijn niet onze bezittingen, maar ons netto vermogen, dus bezittingen min schulden. Voor gezinnen is het vermogen de bezittingen verminderd met de hypothecaire schulden en andere schulden, zoals consumptief krediet en persoonlijke leningen. In Tabel 21 geven we de opstelling van bezittingen en schulden van Nederlandse gezinnen als percentage van hun beschikbaar inkomen, waaraan als extra regel de pensioen- en verzekeringsaanspraken zijn toegevoegd. Het beschikbaar inkomen is het bruto inkomen, verminderd met belastingen en sociale premies, en vermeerderd met sociale uitkeringen.


    


    Tabel 21 Vermogen van Nederlandse gezinnen als percentage van het beschikbaar inkomen, 2006-2010
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    Bron: cpb, Centraal Economisch Plan 2011 en cbs, De Nederlandse Economie 2009


    


    Het is duidelijk dat de pensioenaanspraken Nederlandse huishoudens een flink stuk rijker maken. Het vermogen stijgt met ongeveer twee derde wanneer deze claims worden meegerekend. Het ‘echte’ eigen vermogen neemt overigens de laatste vijf jaar nauwelijks meer toe, althans wanneer het wordt gerelateerd aan het beschikbaar gezinsinkomen. De bezittingen zijn wel toegenomen, maar de schulden – in casu de hypotheekschulden – ook en het saldo van de twee stijgt eigenlijk niet meer.


    In Tabel 21 staan alle bezittingen en schulden uitgedrukt als percentage van het beschikbaar inkomen van gezinnen. De bedragen die hierachter schuilgaan kunnen we ontlenen aan gegevens van het Centraal Bureau voor de Statistiek, dat sinds een jaar of vijf ook gedetailleerde vermogensgegevens van Nederlandse huishoudens publiceert. In de volgende twee tabellen staan allereerst de totale bezittingen en schulden van gezinnen in miljarden euro’s en vervolgens de gemiddelde vermogens per type huishouding. De opdeling van de bezitscomponenten is bij het cbs overigens net weer iets anders dan bij het cpb.


    


    Tabel 22 Vermogens van Nederlandse gezinnen, in miljarden euro’s
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    Toelichting: cijfers betreffen ultimo jaarstanden


    Bron: cbs


    


    Uit Tabel 22 wordt duidelijk welke vermogensschade de bankencrisis van 2008 en de economische crisis van 2009 hebben aangericht. De waarde van het aandelenbezit is afgenomen en in 2009 is ook de totale waarde van de eigen woningen van Nederlandse huishoudens gedaald. Tegelijkertijd zijn de gezinsschulden onverminderd toegenomen. De schaarbeweging van bezittingen die minder waard worden en schulden die verder toenemen, resulteert in een afname van het vermogen. Dat was eind 2009 lager dan drie jaar daarvoor.


    In de opstelling van het cbs, waarin de pensioenaanspraken niet zijn opgenomen, komt het eigen huis ook weer als veruit belangrijkste vermogenscomponent naar voren. Ongeveer 60% van het bezit wordt gevormd door de eigen woning. Hierbij past ook weer de kanttekening die al eerder is gemaakt: de bedragen in Tabel 22 zijn totalen voor alle huishoudens tezamen. In Nederland heeft bijvoorbeeld 57% van de 7,3 miljoen gezinnen een eigen huis en slechts 22% van hen belegt in aandelen. Daarentegen heeft 93% van de gezinnen bank- en spaartegoeden. De gemiddelden onder aan de tabel zeggen dus niet zoveel over een ‘typisch’ gezin, want dat bestaat in dezen niet echt. Beleggers en huizenbezitters zijn er door de financiële crisis in vermogen op achteruitgegaan, maar huishoudens die alleen sparen zullen hun vermogen nog wat hebben zien toenemen. Dit alles neemt niet weg dat macro-economisch het totale particuliere vermogen van Nederlandse huishoudens sinds de crisis uitbrak is afgenomen.


    Hoezeer de recente ervaringen van verschillende categorieën gezinnen verschillen, wordt duidelijk gemaakt in Tabel 23. Hierin onderscheidt het cbs werknemers, zelfstandige ondernemers, werklozen, arbeidsongeschikten, gepensioneerden en huishoudens die leven van een bijstandsuitkering. Wat de tabel vooral interessant maakt is het onderscheid tussen rekenkundig gemiddelde (de eerste vier kolommen) en de mediaan. De mediaan is de middelste waarneming van een reeks. Er zijn evenveel waarnemingen met een groter getal als met een kleiner getal. Bij vermogens worden de rekenkundige gemiddelden altijd sterk opgetrokken door de zeer grote vermogens. Er is altijd sprake van een zeer scheve verdeling. Daardoor vertekenen rekenkundige gemiddelden altijd. De mediaan of middelste waarneming geeft een veel getrouwer beeld van de positie van het ‘typische’ gezin.


    Tabel 23 Vermogens van Nederlandse gezinnen, naar type huishouden
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    Bron: cbs


    


    Vooral bij huishoudens die een uitkering op grond van werkloosheid of arbeidsongeschiktheid ontvangen, blijken de verschillen tussen gemiddeld en mediaan vermogen reusachtig te zijn. Er zit een factor 10 à 20 tussen. De reden is dat veruit de meeste werklozen en arbeidsongeschikten een gering vermogen hebben, maar dat er ook enkelen zijn die om wat voor reden ook – vererving of vermogensopbouw tijdens het eerdere werkzame leven – een groot vermogen hebben opgebouwd en aldus het rekenkundig gemiddelde voor de hele groep omhoogtrekken. Bij de werknemers, zelfstandige ondernemers en gepensioneerden zijn de verschillen tussen gemiddeld en mediaan veel geringer.


    De cijfers laten zien dat alle groepen door de crisis geraakt zijn, en sommige zoals de werkende en werkloze werknemers zelfs fors, maar dat het vermogen van de gepensioneerden is toegenomen. Let wel, hun vermogens omvatten niet hun claims op de potten van de pensioenfondsen, maar uitsluitend hun zelf opgebouwde vermogens. Dat die niet gedaald zijn duidt erop dat gepensioneerden over het algemeen veilig moeten hebben belegd, dus hun geld op spaar- en depositorekeningen hebben aangehouden en relatief weinig in aandelen hebben belegd. Obligaties zijn niet per se veilige beleggingen, maar in deze jaren van rentedaling gaven ze een aantrekkelijk rendement.


    Vermogende Nederlanders vindt men, niet onverwacht, vooral onder ondernemers. Dat ook gepensioneerden vrij vermogend zijn, is behalve een gevolg van de opbouw van vermogens gedurende het werkzame leven, mede bepaald door de voor de meeste werknemers riante pensioenvoorzieningen in Nederland. Het zelf opgebouwde vermogen hoeft na de pensionering niet te worden opgesoupeerd, maar kan dankzij de hoge pensioenuitkeringen zelfs nog groeien. Vergelijken we de hier bestaande situatie met die in andere landen, dan heeft Nederland de rijkste gepensioneerden in de hele westerse wereld. Hoe rijk zij zijn, zien we in Tabel 24. Daaruit blijkt dat geen groep Nederlanders een hoger vermogen heeft dan die huishoudens, waarvan de hoofdkostwinner tussen 65 en 70 jaar oud is. Ook de 70-75-jarigen zijn nog heel goed af. Het verschil tussen het gemiddelde en het mediane vermogen is in Tabel 24 ook weer heel groot. De rijkeren van iedere groep trekken het rekenkundig gemiddelde op, maar de mediaan zegt meer over het ‘typische’ gezin in de betreffende leeftijdscategorie.


    


    Tabel 24 Vermogens van Nederlandse gezinnen, naar leeftijdscategorie, 2009
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    Bron: cbs


    


    Hierboven hebben we steeds naar de vermogenspositie van gezinnen, of in het officiële jargon: huishoudens, gekeken. Er zijn in Nederland 7,3 miljoen huishoudens en het gemiddeld aantal personen per huishouden bedraagt 2,2. Vermenigvuldigd met elkaar geeft dat ruim 16 miljoen Nederlanders.


    Maar er is ook zoiets als een nationaal vermogen. Want niet alleen gezinnen hebben vermogen, ook bedrijven, financiële instellingen en de overheid – de vier groepen die we in dit boek steeds onderscheiden – hebben een vermogen. Er is zelfs nog een vijfde categorie, te weten de instellingen zonder winstoogmerk, afgekort izw’s. Hiertoe behoren onder meer kerkgenootschappen, sportclubs, vakverenigingen, musea en bibliotheken. Ook die bezitten vermogens.


    Het totale netto vermogen van gezinnen heeft het cbs per eind 2009 op 1212,2 miljard berekend. Daar kunnen de pensioen- en verzekeringsaanspraken van 948 miljard nog bij worden opgeteld. Dan resulteert, afgerond, 2160 miljard. Om nu tot het nationale vermogen te komen, moeten de netto vermogens van bedrijven, financiële instellingen, overheid en izw’s bij elkaar worden opgeteld. Let wel, netto vermogens, want de vorderingen en schulden over en weer moeten worden gesaldeerd. Veel van de overheidsschuld valt op nationaal niveau weg, doordat die staatsobligaties worden gehouden door gezinnen of door financiële instellingen. Na saldering resteren aan netto financieel vermogen alleen de vorderingen die Nederland op het buitenland heeft, dan wel de schulden die Nederlandse instellingen aan buitenlandse partijen hebben. Als alles is opgeteld en gesaldeerd, resteert het volgende beeld (Tabel 25), waarbij twee jaren, 1996 en 2009, worden vergeleken.


    


    Het nationale vermogen van Nederland is voornamelijk niet-financieel van aard. Het financiële vermogen, dat op nationaal niveau gelijk is aan de netto financiële vorderingen op het buitenland, was in 1996 vrijwel nihil. Inmiddels hebben Nederlandse particulieren en instellingen een behoorlijke netto vordering op andere landen opgebouwd, maar deze valt toch in het niet bij onze materiële bezittingen.


    Tabel 25 Het netto vermogen van Nederland, 1996 en 2009
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    Bron: cbs, De Nederlandse Economie 2009, p. 131


    


    De waarde van het woningbezit is in dertien jaar tijd meer dan verdubbeld, het effect van meer woningen en de prijsstijging van woningen. Eind 1996 telde Nederland bijna 6,4 miljoen woningen, eind 2009 bijna 7,2 miljoen, een stijging van 12%. De huizenprijzen zelf zijn in de tussenliggende periode precies verdubbeld. Tot de woningvoorraad behoren uiteraard niet alleen de koopwoningen van particulieren, maar ook de huurwoningen van de woningcorporaties en andere eigenaren.


    De waarde van de infrastructuur wordt voornamelijk bepaald door het publieke eigendom aan wegen, spoorwegen, kanalen, bruggen, enzovoorts. De machines, installaties en andere bedrijfsmiddelen zijn voor het grootste deel in het bezit van ondernemingen.


    Misschien wel de meest interessante component in ons nationale bezit is de grond. De stijging sinds 1996 van ons nationale netto vermogen is voor bijna 40% te danken aan de stijging van de grondprijzen. Het aantal hectaren grond zelf is niet toegenomen, maar een deel van de landbouwgrond is omgezet in bouwgrond voor woningen en ander onroerend goed en daarmee fors duurder geworden. Maar ook de grond onder al bestaande woningen en bedrijfsgebouwen is sterk in waarde gestegen. Uit de vermogensopstelling voor gezinnen van het cbs blijkt bijvoorbeeld dat de waarde van de grond onder koopwoningen tussen 1996 en 2009 meer dan vervijfvoudigd is. In 1996 werd ongeveer 30% van de waarde van het huizenbezit gevormd door de grond waarop het huis stond, dus door de locatie. In 2009 was dit al gestegen tot gemiddeld bijna 50%.3


    De echte schaarste in Nederland is dus de schaarste aan grond. Onze rijkdom neemt daarmee op een bijzondere manier toe. Doordat het aantal inwoners van Nederland nog steeds groeit, en doordat het inkomen van dit groeiend aantal Nederlanders stijgt, neemt de ruimtebehoefte jaarlijks toe en wordt grond schaarser en schaarser, en dus duurder en duurder. Het is een vorm van rijker worden waarvoor Nederlanders niets hoeven te doen, maar die wel zijn keerzijde heeft. Met het voller worden van Nederland neemt de waarde van andere welzijnscomponenten af: de hoeveelheid natuur, de hoeveelheid cultuurlandschap, de ruimtelijkheid van het landschap, de stilte. De waarde daarvan staat echter niet op de nationale balans en dus lijkt het of we alleen maar rijker worden.


    Een bijzondere post zijn de Nederlandse minerale reserves. Het leeuwendeel ervan wordt gevormd door de waarde van het aardgas, maar ook de aardoliereserves, de zout-, zand- en grindvoorraden behoren ertoe. Hoewel de voorraad aardgas in de grond ieder jaar kleiner wordt, is de waarde van de aardgasreserves gestegen doordat het gas duurder is geworden.


    In de grotere rijkdom van Nederland in euro’s zit ook een stuk inflatie. Het algemeen prijspeil is tussen 1996 en 2009 met 32% gestegen en de koopkracht die ons vermogen vertegenwoordigt, is minder toegenomen dan de 151% die in Tabel 25 vermeld staat. Maar zelfs na correctie voor inflatie blijft een stijging van het netto nationaal vermogen met 90% in dertien jaar tijd over. Doordat ons vermogen vooral uit niet-financiële bezittingen bestaat, kunnen we er praktisch gesproken niet veel mee doen. Het vermogen kan niet worden omgezet in direct uitoefenbare koopkracht. De snelwegen en spoorwegen liggen waar ze liggen, de gebouwen staan waar ze staan, en het aardgas zit in de grond. Dat we het geld niet kunnen besteden is maar goed ook, want ons nationaal vermogen bestaat vooral uit kapitaalgoederen die bepalend zijn voor de productiecapaciteit van ons land. Dankzij onze infrastructuur, onze fabrieken, kantoren, auto’s en machines kunnen we ons jaarlijks bruto binnenlands product produceren. Ons vermogen dient dus om ons jaarlijks een inkomen te verschaffen.


    In 1996 bedroeg het nationaal vermogen 1546 miljard en het Nederlandse bruto binnenlands product 320 miljard. In 2009 waren de getallen 3875 respectievelijk 572 miljard. Tegenover iedere euro aan inkomen stond in 1996 bijna vijf euro aan vermogen, in 2009 was de verhouding gestegen tot bijna zeven euro. Ook in die zin is Nederland rijker geworden, een rijkdom overigens die zoals eerder al gesteld voor een niet onaanzienlijk deel te danken is aan de waardestijging van de schaarse Nederlandse grond.


    


    Is met de opstelling van Tabel 25 het beeld van onze rijkdom nu volledig? Nee. De Nederlandse natuur en het Nederlandse cultuurlandschap vertegenwoordigen ook belangrijke waarden. Die waarden zijn bij benadering af te leiden uit bijvoorbeeld huizenprijzen van woningen in of nabij natuurgebieden, in relatie tot de prijzen van vergelijkbare woningen zonder dat uitzicht. Of uit de inkomsten uit toerisme, die bepaalde streken op grond van hun landschappelijke of natuurhistorische kwaliteiten genereren.4 Pogingen om tot een vorm van kwantificering te komen van het vermogen dat onze natuur en ons landschap vertegenwoordigen, zijn vooral belangrijk in tijden van bezuinigingen, als de uitgaven voor de instandhouding en het onderhoud van deze vorm van nationaal vermogen onder druk komen, omdat niet duidelijk gemaakt kan worden op welke manier onze welvaart en ons welzijn hierbij in het geding zijn.


    


    Vermogensopstellingen als die in Tabel 25 worden nog door maar weinig statistische bureaus gemaakt. Het Nederlandse Centraal Bureau voor de Statistiek is op dat terrein bepaald een voorloper. De echte pionier op het terrein van de nationale vermogensstatistieken is overigens Nieuw-Zeeland, dat al in de jaren tachtig van de vorige eeuw begon met het opstellen van een nationale balans, waarop aan de bezittingenkant ook de niet-financiële vermogenscomponenten van het land stonden.


    De in Parijs gevestigde Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (oeso) maakt sinds een jaar of tien ook vermogensopstellingen, zij het alleen voor de grootste bij de oeso aangesloten landen. Nederland hoort daar niet bij. In Tabel 26 worden de meest recente cijfers, die voor 2008, getoond. De tabel laat zich het best vergelijken met Tabel 21 eerder in dit hoofdstuk, waar Nederlandse vermogensgegevens van het Centraal Planbureau werden gepresenteerd. In beide gevallen zijn vermogens gerelateerd aan het beschikbaar inkomen. Een regel-voor-regel vergelijking is echter niet mogelijk, doordat de oeso net weer een andere opdeling van vermogens hanteert dan het cpb.


    


    De vermogensopstelling van Tabel 26 levert toch wel een aantal verrassende bevindingen op. Naar blijkt hebben niet de Amerikanen, noch de Duitsers, noch de Japanners de rijkste gezinnen, maar de Italianen. Met een vermogen van ruim achtmaal hun inkomen zijn de Italianen een stuk rijker dan de Amerikanen, die gemiddeld een vermogen hebben van ‘maar’ 4,7 maal hun inkomen. Vergelijking met Tabel 21 laat zien dat ook Nederlanders internationaal gezien helemaal niet zo rijk zijn. Wij komen tot een netto vermogen van ongeveer 4,5 maal het gezinsinkomen, waarmee we achterblijven bij alle zeven in Tabel 26 opgenomen landen. Nu moet bij deze conclusies onmiddellijk de kanttekening worden geplaatst dat de vermogens hier niet als absolute bedragen worden gepresenteerd, maar als percentage van het beschikbaar inkomen. De getallen relateren vermogen aan inkomen. Doordat het gemiddeld gezinsinkomen in Nederland hoger is dan in Italië, wordt onze positie wat nadeliger voorgesteld dan zij in absolute zin is. De uitkomsten van Tabel 26 moeten daarom vooral zo worden gelezen, dat zij inzicht geven in de mate waarin gezinnen in verschillende landen hun jaarlijkse inkomstenstroom


    Tabel 26 Het vermogen van gezinnen als percentage van het beschikbaar inkomen voor een aantal oeso-landen, 2008
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    Bron: oeso, Economic Outlook no. 88, 2010


    


    in vermogen weten om te zetten. In hoeverre dat lukt, hangt af van verschillende factoren: van de spaarzin (hoeveel van het inkomen wordt jaarlijks opzijgelegd), maar ook van fiscale regimes (hoe hoog zijn de heffingen op vermogens, op nalatenschappen, enzovoorts).


    Met inachtneming van deze kanttekeningen kunnen we de Italianen rijke Europeanen noemen. Hun inkomen moge niet zo hoog zijn als dat in andere landen, maar ze hebben vanuit dat inkomen grote vermogens weten op te bouwen. Wat is het geheim van de Italianen? In de eerste plaats hebben zij veel van hun geld in niet-financiële beleggingen – lees: vooral onroerend goed – zitten. In de tweede plaats hebben ze naar verhouding buitengewoon lage hypotheekschulden. Door de manier waarop Italianen beleggen zijn ze veel minder gevoelig voor schommelingen op de financiële markten dan andere westerlingen. Ze beleggen minder in aandelen en andere financiële activa, en ze worden, doordat ze minder lenen, ook minder geraakt door fluctuaties in de kapitaalmarktrente.


    Maar om te kunnen beleggen in huizen en andere onroerende goederen moet er eerst gespaard worden. Italianen lenen niet, maar sparen. Tot ver in de jaren negentig hadden Italiaanse gezinnen altijd de hoogste spaarquotes van Europa. Het was in de jaren zeventig niet ongebruikelijk dat gezinnen in Italië meer dan 20% van hun inkomen spaarden. De Nederlanders, de Zwitsers en de Duitsers spaarden toen ongeveer 15% van hun inkomen. Vanaf begin jaren tachtig zijn de spaarquotes onder invloed van de dalende rente op spaarrekeningen overal gedaald, maar in Italië bleven ze boven het Europese gemiddelde.


    Nu is er een goede reden waarom Italianen (en veel andere Europeanen) sparen en in onroerend goed beleggen. Ze hebben niet de uitstekende pensioenvoorzieningen die voor de meeste Zwitsers en Nederlanders gelden. Het onroerend goed en de andere beleggingen dienen dus ook als oudedagsvoorziening. Dat relativeert de Italiaanse rijkdom in relatie tot de Nederlandse. Immers, in Tabel 21 zagen we al hoeveel rijker Nederlanders gemiddeld zijn als de pensioen- en verzekeringsclaims bij het vermogen worden opgeteld. Nederlandse gezinnen komen dan aan een vermogen van meer dan 700% van het beschikbaar inkomen, nog steeds minder dan de Italiaanse gezinnen hebben, maar daar wel in de buurt.


    Van de inwoners van de grootste zeven oeso-landen zijn de Amerikanen het minst rijk. Ook hier zien we dat ‘rijkdom’ op basis van inkomen wat anders is dan rijkdom op basis van vermogen. Een land hoeft niet de hoogste inkomens te hebben om toch heel rijk te worden, mits de gezinnen er maar sparen. Zie Italië. Omgekeerd kan een land hoge inkomens hebben zonder echt rijk te worden. Als gezinnen in zo’n land hun inkomen vrijwel geheel consumeren, zoals in de Verenigde Staten tot voor kort het geval was, blijft er weinig over om aan vermogensvorming te doen en hebben burgers veel minder vermogen dan in landen met spaarzin het geval is. In het geval van de VS moet bovendien worden bedacht dat de inkomens- en vermogensverdeling er veel ongelijker is dan in de Europese landen. Eerder zagen we al dat hoe ongelijker een verdeling is, hoe minder rekenkundige gemiddelden zeggen. Heel veel Amerikaanse gezinnen hebben geen of een negatief vermogen. De vermogensverdeling in de VS is nog schever dan de 80/20-regel: de rijkste 20% van de gezinnen bezit er maar liefst 85% van de vermogens; de overige 80% moet het met de resterende 15% van de particuliere vermogens doen. Binnen de top-20% is de vermogensverdeling ook nog eens extreem scheef: de rijkste 1% bezat in 2007 niet minder dan 34,6% van het totale vermogen van Amerikaanse gezinnen.5


    Amerikaanse gezinnen hebben niet de hoogste schulden. In twee andere landen, Canada en het Verenigd Koninkrijk, hebben huishoudens schulden die hun inkomen te boven gaan. In relatie tot hun inkomen hebben Nederlandse gezinnen zelfs meer dan twee maal zoveel schulden als Amerikaanse (zie Tabel 21). Maar, zoals we al in hoofdstuk 3 zagen, Nederlandse huishoudens zijn dan ook wereldrecordhouder gezinsschulden.


    De vermogenssituatie in Tabel 26 is natuurlijk maar een momentopname, en ook nog eens een opname van een bijzonder moment: 2008 was immers het jaar waarin de financiële crisis toesloeg. Aandelenkoersen daalden scherp en de huizenmarkt kwam sterk onder druk te staan. Het valt dus te verwachten dat de gezinsvermogens in 2008 lager waren dan in het conjuncturele topjaar 2007. Dat is ook zo. De mate waarin vermogens geraakt werden verschilt echter aanzienlijk. Het gemiddelde vermogen van Britse gezinnen nam met 16% af, dat van Amerikaanse gezinnen daalde gemiddeld zelfs met 24%, een gevolg natuurlijk van de in sommige staten zeer forse prijsdalingen van koopwoningen. In buurland Canada, dat geen zwakke banken had en nauwelijks te lijden had onder de financiële crisis, bleven de vermogens van huishoudens op peil; in Duitsland, Frankrijk en Italië waren de dalingen beperkt tot 2 à 6%. Voorzover cijfers over 2009 bekend zijn, laten die zien dat in dat jaar van een geleidelijk weer aantrekkende conjunctuur ook de gezinsvermogens zich wat herstellen.


    Zullen de netto vermogens van gezinnen in de toekomst verder toenemen? In het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw was er in de meeste landen sprake van een stijging, die vooral wordt verklaard door de hausse op de huizenmarkten. Op dit beeld van een nog licht stijgende trend bestaan twee uitzonderingen: Japan en de Verenigde Staten. De vermogens van Japanse gezinnen nemen, gerelateerd aan hun inkomen, in de periode waarvoor de oeso over data beschikt, en dat is sinds 1998, al niet meer toe. Ze schommelen rond een horizontale trend. De inkomens zelf stijgen ook niet meer. Japan vergrijst sterk en de rijkdom heeft er een plateau bereikt. De huizenprijzen dalen al sinds begin jaren negentig. Het is zeer wel denkbaar dat oudere gezinnen in de komende jaren steeds meer een beroep op hun opgebouwde vermogens moeten doen om daaraan een inkomen te onttrekken: het opeten van het vermogen na de pensionering. De sterk gedaalde spaarquote van Japanse gezinnen – deze was in 1980 nog 18% maar is sindsdien gestaag gedaald tot iets minder dan 3% in 2010 – wijst ook in die richting.


    In de Verenigde Staten hebben vooral de laatste twee recessies een enorme aanslag op de gezinsvermogens betekend. De eerste recessie, na de internethausse van eind jaren negentig, deed vooral het aandelenbezit in waarde dalen. De klap van de tweede bestond zowel uit sterke koersdalingen op de aandelenmarkt als prijsdalingen op de huizenmarkt. Voor Amerikaanse gezinnen onderhoudt de Amerikaanse centrale bank, de Federal Reserve, vermogensdatareeksen die tot 1946 teruggaan en dus kunnen we de huidige rijkdom van Amerikanen, ook hier weer in relatie tot hun inkomen, goed vergelijken met die in de afgelopen decennia. Het beeld, weergegeven in Figuur 31, is tamelijk onthutsend. Nu de rookwolken van de financiële crisis zijn opgetrokken blijken Amerikaanse gezinnen relatief gesproken een lager netto vermogen te hebben dan in de dagen van president John F. Kennedy, nu vijftig jaar geleden. In 2009 was de relatieve vermogenspositie zelfs slechter dan in 1949. Dit is ‘the American dream’ die niet uitkwam.
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    Figuur 31 Netto vermogen Amerikaanse gezinnen als percentage van het beschikbaar inkomen, 1946-2010


    


    Bij deze gemiddelden moet wederom in aanmerking worden ge-nomen dat de rijkdom in de Verenigde Staten zeer ongelijk verdeeld is. Grote groepen Amerikaanse werknemers hebben hun reëel beschikbaar inkomen in de afgelopen veertig jaar maar zeer beperkt zien toenemen, terwijl ze ook niet of nauwelijks over vermogen beschikken. Geen wonder dat de klassieke vraag aan Amerikanen of zij denken dat hun kinderen beter af zullen zijn dan zij, steeds vaker negatief wordt beantwoord. Amerikanen hebben hun schulden wel zien toenemen, maar ze zijn er niet echt rijker van geworden.


    

  


  
    Hoofdstuk 7 | Hoe de schuldenlast ons allemaal gaat raken


    De conclusie van de voorgaande hoofdstukken is kort samengevat dat de schuldenlast van bedrijven over het algemeen niet excessief is – sommige door private equity firma’s gekochte ondernemingen misschien uitgezonderd – maar dat de schuldenberg van gezinnen, banken en in een aantal landen van overheden, afzonderlijk en bij elkaar opgeteld, een groot economisch en maatschappelijk probleem vormt. Die schuldenlast gaat burgers in Nederland en andere westerse landen in de komende jaren flink raken.


    Hoe? De lasten voor gezinnen zullen omhooggaan, de overheidsvoorzieningen zullen achteruitgaan, lenen zal moeilijker worden en de economische groei zal veel lager uitvallen dan zonder de schuldenberg het geval geweest zou zijn. De welvaart zal dus minder toenemen en voor sommige groepen en in sommige landen afnemen. Een ander gevolg is dat de kwetsbaarheid van onze economieën voor een nieuwe grote recessie is toegenomen. Die volgende recessie zal waarschijnlijk dan ook eerder komen dan ons lief is.


    


    Wat ons te wachten staat wordt in het Engels wel aangeduid met de term ‘deleveraging’ – een proces van ‘ontschulding’. De ‘leverage’, in het Nederlands het ‘hefboomeffect’, ontstond door het financieren van activiteiten met weinig eigen vermogen en heel veel geleend geld. Zolang de rente die over dat geleende geld betaald moest worden lager was dan het rendement dat op de investering werd behaald, werd de eigen winst door de hefboom opgekrikt. Maar toen de te betalen rente steeg en de investering niet langer het verwachte rendement opleverde (en het gekochte huis in waarde daalde in plaats van in waarde te stijgen), bleek de hefboom ook de andere kant op te werken. De eerdere grote winst werd plotseling een heel groot verlies.


    Deleveraging betekent dat schulden moeten worden afbetaald, of dat erop zal moeten worden afgeschreven doordat de schuldenaar niet aan zijn aflossingsverplichtingen kan voldoen. Het betekent ook dat nieuwe activiteiten met minder geleend kapitaal zullen worden gefinancierd dan in de afgelopen decennia het geval was. Bedrijven zullen hun investeringen meer gaan financieren met ingehouden winsten en minder met leningen en bankkrediet. Gezinnen zullen meer gaan sparen en minder gaan lenen voor de aankoop van een eigen huis. Overheden zullen hun tekorten proberen te verminderen door lagere uitgaven en hogere lasten voor de burgers. Banken zullen hun eigen balansen moeten verbeteren, wat hun vermogen om uit te lenen zal beperken.


    De reactie op excessen is historisch altijd een overdreven beweging in de andere richting geweest. Zijn banken eerst veel te scheutig geweest met het uitlenen aan gezinnen en bedrijven, het effect van een crisis is meestal dat ze extra voorzichtig worden met de kredietverschaffing. Dezelfde bedrijven en gezinnen die in de goede jaren van de bank te horen kregen dat ze best wat meer mochten lenen, kunnen nu bij wijze van spreken geen cent meer krijgen. De pendule schiet altijd van het ene naar het andere uiteinde.


    In het bedrijfsleven is die beweging al langer zichtbaar. Tijdens de ‘dot.com’-hausse van de tweede helft van de jaren negentig deden ondernemingen, vooral in de telecomsector en in de informatietechnologie, miljardenovernames, om een paar jaar later te ontdekken dat ze de toekomst veel te rooskleurig hadden voorgesteld en veel te veel hadden betaald voor hun overnames. Vervolgens moest op die overnames voor honderden miljoenen worden afgeschreven, maar hadden bedrijven wel hun lesje geleerd. Het gevolg was dat het gewone bedrijfsleven er veel beter voorstond toen de kredietcrisis in 2008 uitbrak en veel grotere financiële buffers had. Bedrijven hadden immers de jaren voor de crisis gebruikt om hun balansen te versterken en voor die voorzichtige houding werden ze in de daaropvolgende recessie beloond. Zelfs nu de wereldeconomie weer aangetrokken is, aarzelen ondernemingen nieuwe investeringen te doen en houden ze de ingehouden winsten liever op de balans. Het is zelfs zo dat Amerikaanse bedrijven nu meer geld in kas hebben dan in de afgelopen vijftig jaar het geval was.


    


    De kredietcrisis kon ontstaan doordat er erg veel krediet gevraagd werd, maar net zo belangrijk: doordat het krediet ook gegeven werd. Er moest brandstof zijn om het vuur aangewakkerd te houden en die brandstof werd geleverd door de banken. Natuurlijk zijn er ook partijen die geen banken nodig hebben om te lenen. Grote ondernemingen en overheden kunnen rechtstreeks kapitaal uit de markt halen door obligaties en andere leningen te plaatsen bij gezinnen, pensioenfondsen en andere institutionele beleggers. Maar de grootste groep leners, de gezinnen die een huis willen kopen, of de ondernemers in het midden- en kleinbedrijf die willen investeren, hebben voor hun kredietverlening een bank nodig. De banken zijn voor hen de makelaars op de geld- en kapitaalmarkt. Zonder de bereidwilligheid van banken om in zeer ruime mate krediet te verschaffen, had er nooit een kredietcrisis kunnen ontstaan.


    Het ligt dan ook voor de hand om allereerst te kijken naar de positie en de rol van de banken, als we ons de vraag stellen hoe de economie er na de kredietcrisis uit gaat zien en wat we daar als burgers van gaan merken.


    Voor wat betreft de banken is de volgorde van gebeurtenissen grofweg de volgende geweest:


    


    
      	De crisis begon doordat met leningen gefinancierd onroerend goed, vooral koopwoningen, eerst in de Verenigde Staten, en later ook in een aantal Europese landen, in waarde daalde en leners niet meer aan hun verplichtingen konden voldoen (2006/2007).


      	Het in gebreke blijven van leners versterkte de prijsdalingen op de huizenmarkt, waardoor een neerwaartse spiraal ontstond: steeds meer probleemleningen, steeds verdere prijsdalingen (2007/2008).


      	De leningen- en onroerendgoedportefeuilles in de boeken van de banken werden hierop minder waard, waardoor de financiële buffers van banken kleiner werden en sommige failliet gingen of dreigden te gaan (2008).


      	Banken begonnen elkaar te wantrouwen, waardoor het interbancaire verkeer kwam stil te liggen en een allesomvattende financiële crisis uitbrak (najaar 2008).


      	Het verdwijnen van het onderlinge vertrouwen sloeg over naar de reële economie en veroorzaakte wereldwijd een scherpe daling in economische activiteit (najaar 2008).


      	Overheden en centrale banken besloten daarop banken te redden door overnames, kapitaal- en liquiditeitsinjecties (najaar 2008/2009).


      	Overheidsingrijpen, een zeer ruim monetair beleid van centrale banken, voorraadaanpassingen bij bedrijven en doorgaande groei in China en andere opkomende landen, zorgden ervoor dat de economieën in het Westen weer uit het dal kropen (voorjaar 2009).

    


    


    De directe gevolgen van deze gebeurtenissen voor burgers waren miljarden aan inkomensverlies en miljoenen aan banenverlies. In Nederland kromp de economie in 2009 met 3,9%, waar onder normale omstandigheden een groei van circa 2% gewoon zou zijn geweest. Het verschil van bijna 6% van het bruto binnenlands product komt overeen met een verlies aan toegevoegde waarde van ongeveer 35 miljard. Dat verlies wordt noch door het economisch herstel van 2010 (1,8% groei), noch door dat van 2011 (circa 2%) goedgemaakt. Het banenverlies viel in Nederland sterk mee, maar in een land met een zwaar getroffen onroerendgoedsector als Spanje steeg het werkloosheidspercentage door de crisis van 8% naar ruim 20%.


    Door de crisis namen het tekort op de overheidsbegroting en de staatsschuld sterk toe, het eerste door meer overheidsuitgaven en lagere belastingopbrengsten, het tweede door zowel het grotere tekort als de directe staatssteun aan banken. De Nederlandse overheid gaf ruim 30 miljard uit aan de overname van abn Amro en Fortis, 10 miljard aan de steun voor ing, 3 miljard aan Aegon en 750 miljoen aan sns Reaal. Alles bij elkaar betekende dat dus een injectie aan de financiële sector van bijna 44 miljard. Daarnaast werd nog voor miljarden aan garanties afgegeven. De kapitaalinjecties zullen worden terugbetaald, en zijn dat voor een groot deel ook al, onderdelen van abn Amro/Fortis zijn of worden verkocht, terwijl de bedoeling is dat de nieuwe bank abn Amro, waarin Fortis Nederland is geïntegreerd, na 2013 naar de beurs wordt gebracht of wordt verkocht. Het is denkbaar dat de overheid uiteindelijk winst zal maken op deze steunoperatie, onder meer doordat over de geleende gelden ook rente, en bij vervroegde aflossing boete, moest worden betaald.1


    Het gat dat in de rijksbegroting is geslagen door lagere belastinginkomsten en hogere overheidsuitgaven, kan niet zomaar worden terugverdiend en moet worden goedgemaakt door lastenverzwaringen en bezuinigingen. In hoofdstuk 8 gaan we verder in op het overheidsbeleid na de crisis, in Nederland en andere westerse landen, en wat dit voor burgers betekent.2


    De miljarden aan overheidsgeld die voor de redding van de banken moesten worden uitgetrokken, versterkten het negatieve sentiment jegens de bankiers, vooral toen bleek dat er ook in 2009, een jaar van sterke economische krimp en forse toename van de werkloosheid, nog miljoenensalarissen en -bonussen aan bankiers werden uitbetaald. In dit klimaat kwam de roep om een speciale bankenbelasting op. Met de opbrengsten ervan zouden overheden een deel van het in de banken gestopte geld kunnen terughalen. Dit anti-banken sentiment was het sterkst in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk – niet verwonderlijk gezien de excessieve beloningen die in deze landen ondanks de crisis nog werden betaald. In januari 2010 stelde president Obama een ‘Financial Crisis Responsibility Fee’ voor, waarvan de opbrengst over een periode van tien jaar tot $ 90 miljard zou moeten oplopen. Het voorstel strandde echter in het congres. In het Verenigd Koninkrijk besloot de conservatief-liberale coalitie van premier Cameron tot een bankheffing, die in 2011 is ingegaan en jaarlijks £ 2 miljoen moet opbrengen. Ook Nederland, Duitsland en Frankrijk komen met heffingen. Veel meer dan een politiek gehoor geven aan de woede van het volk zijn deze bankenbelastingen echter niet. Ze versterken de financiële positie van de banken niet en als de banken de extra lasten niet zelf willen dragen, zullen ze naar wegen zoeken om de hogere lastendruk aan hun klanten door te berekenen. Dan wel zullen ze proberen hun inkomsten daar te laten vallen, waar de lastendruk het laagst is. Een aantal Britse bankiers (onder wie de ceo van Barclays) vond het ook nodig om de overheid met verhuizing te dreigen. Als de Britse overheid zich niet wat bankvriendelijker op zou stellen, dan zouden de banken overwegen hun zetel naar een ander belastinggebied te verplaatsen. De bankiers die met deze dreigementen kwamen hadden in ieder geval weinig van de crisis geleerd.


    


    Een direct gevolg van de bankencrisis, dat in nationaal-financiële beschouwingen weleens over het hoofd wordt gezien, maar toch voor de economie belangrijke consequenties heeft, is de koersdaling van aandelen, en in het bijzonder de bankaandelen. Aandelenbeleggers hebben als verschaffers van risicodragend vermogen de volle lading van de kredietcrisis over zich heen gekregen. Het aandeel ing stond na meer dan een jaar van economisch herstel nog steeds 70% onder de hoogste koers van voor de crisis. De koers van sns Reaal, een andere financiële instelling die door de overheid gesteund moest worden, bleef daar eind 2010 zelfs nog 80% onder. In andere landen is het beeld niet veel beter. Deutsche Bank, de grootste Duitse bank, hoefde niet gered te worden, maar de koers van het aandeel stond eind 2010 nog steeds 60% onder de oude top. Hetzelfde geldt voor de koers van de grootste bank van de VS, Bank of America.


    De financiële instellingen zijn op de beurzen het hardst geraakt, maar ook andere ondernemingen ondervonden natuurlijk de gevolgen van de crisis. Het koersherstel begon ongeveer gelijktijdig met het eerste economische herstel (voorjaar 2009), maar evenmin als de economieën hebben beurzen de schade al ingelopen. De Europese beurzen, waaronder de Nederlandse, stonden eind 2010 nog altijd gemiddeld 35% onder de hoogste niveaus van voor de crisis. In de VS lagen de koersgemiddelden nog 20% lager.


    De koersdalingen resulteren in grote vermogensverliezen voor beleggers. Hoe de vermogens van particuliere beleggers geraakt werden, zagen we al in hoofdstuk 6. Maar particulieren zijn allang niet meer de belangrijkste bezitters van aandelen. Dat zijn de institutionele beleggers, de pensioenfondsen en de verzekeringsmaatschappijen. De vermogens van waaruit deze de pensioenen en verzekeringen betalen, zijn ook gekrompen. In veel gevallen heeft dit er in 2010 al toe geleid dat pensioenuitkeringen niet met de inflatie konden meestijgen. Op de pensioenfondsenproblematiek komen we later in dit hoofdstuk nog uitgebreid terug.


    


    Banken in de hele westerse wereld kwamen in ernstige problemen doordat ze veel te riskante uitzettingen hadden gedaan, met name in de financiering van onroerend goed, en doordat ze veel te weinig eigen vermogen hadden om de verliezen op deze uitzettingen op te vangen. De toezichthouders – in veel landen zijn dat de centrale banken – kan verweten worden dat ze de verslechtering van de financiële positie van banken toelieten en niet ingrepen toen in 2005 en 2006 de risico’s steeds verder toenamen.


    Overigens was voor de crisis de algemene opvatting, zowel bij de bankiers zelf als bij hun aandeelhouders, dat banken zeker niet te veel eigen vermogen moesten aanhouden. Banken moesten ‘efficiënt’ met kapitaal omgaan. Anders zouden ze maar een overnameprooi worden. Kapitaal dat niet per se nodig was, moest aan de aandeelhouders worden doorgegeven, in de vorm van een hoog dividend dan wel in de vorm van inkoop van eigen aandelen. De laatste actie stuwde de winst per aandeel omhoog en dat was wat aandeelhouders graag zagen. Niet alleen de toezichthouders lieten toe dat banken meer risico’s gingen nemen, ook de aandeelhouders protesteerden er allerminst tegen.


    Banken vallen onder nationaal toezicht, maar ook internationaal bestaan er sinds jaar en dag eisen waaraan banken moeten voldoen. De instantie die zich met het vaststellen van die eisen bezighoudt is het Basels Comité van Bankentoezichthouders (in het Engels: Basel Committee on Banking Supervision). In dit comité, waarvan de president van De Nederlandsche Bank Nout Wellink van 2006 tot aan zijn pensionering in 2011 voorzitter was, zijn de toezichthouders van 27 landen verenigd. Tot aan de crisis gold een set van regels, aangeduid als ‘Basel ii’, waaraan banken moesten voldoen. Deze tweede versie van de Baselse regels bleek niet voldoende streng te zijn om de kredietcrisis te voorkomen. De vereiste kapitaalbuffers waren veel te laag en er waren onvoldoende vereisten ten aanzien van de hoeveelheid geld die banken in kas moesten houden om een run op de bank, zoals die zich in milde vorm in Nederland bij dsb Bank voordeed, te voorkomen. Vandaar dat na de crisis voorstellen voor ‘Basel iii’ werden ontwikkeld. Deze waren een stuk strenger, maar de machtige bankenlobby wist in de loop van 2010 de eisen zodanig af te zwakken dat een pakket van regels overbleef waarvan centrale bankiers menen dat ze toereikend zijn, maar waarvan het toch zeer de vraag is of ze een nieuwe crisis kunnen voorkomen. Hoe succesvol de bankenlobby was geweest, bleek wel toen in juli 2010 de afgezwakte set van regels bekend werd gemaakt: de koersen van de bankaandelen schoten omhoog.


    ‘Basel iii’, waarvan de finale versie in december 2010 werd vastgesteld, bestaat uit drie onderdelen, te weten eisen ten aanzien van het eigen vermogen dat banken in relatie tot hun uitzettingen moeten aanhouden, eisen ten aanzien van de hoeveelheid liquiditeiten die banken moeten aanhouden, en eisen betreffende de zogenaamde leverage-ratio – de verhouding tussen eigen vermogen en balanstotaal.


    Onder ‘Basel ii’ hoefden de naar risico gewogen uitzettingen van banken maar voor 2% gedekt te zijn door eigen kapitaal, het zogenaamde ‘core tier one capital’. Onder ‘Basel iii’ gaat de ‘core tier one capital ratio’ naar 7%, opgebouwd uit 4,5% kernkapitaal en een buffer van 2,5%. Die 7% lijkt veel en is in ieder geval veel meer dan de 2% van ‘Basel ii’, maar 3½ keer bijna niks is nog steeds heel weinig. Het ‘core tier one’ kapitaal van de Nederlandse banken ligt overigens wel een stuk boven de nieuwe eisen: Rabobank had eind 2010 een ratio van 14,2, abn Amro van 10,4 en ing van 9,6. Ook sns Bank voldeed met een kernkapitaalratio van 8,1 aan de nieuwe eisen.3


    De tweede eis houdt in dat banken voor dertig dagen geld in huis moeten hebben om verhoogde geldopnames van klanten op te kunnen vangen. Hoe nodig liquiditeitsbuffers zijn bleek wel in september 2007, helemaal aan het begin van de kredietcrisis, toen de Britse bank Northern Rock ten onder ging na een heuse ‘bank run’. De bank had niet voldoende middelen om de rijen klanten die hun geld kwamen weghalen, uit te betalen.


    De derde eis betreft de leverage-ratio: het balanstotaal van een bank moet voor 3% gedekt zijn door eigen vermogen, dat wil zeggen door aandelenkapitaal, reserves en ingehouden winsten. Een eigenvermogenseis van 3% is belachelijk laag, als bedacht wordt dat veel industriële ondernemingen 50% of meer eigen vermogen op hun balans hebben staan. Veel uiterst succesvolle ondernemingen in de informatietechnologie, zoals Apple, Microsoft en Google, hebben zelfs nauwelijks schulden en dus eigen vermogens die de 100% van het balanstotaal naderen.


    Het eigen vermogen is de buffer waarmee verliezen moeten worden opgevangen en met een buffer van 3% komt men natuurlijk niet ver. Het verweer van de banken is dat veel posten op hun balans helemaal niet risicovol zijn. De liquide middelen op de balans zijn risicoloos, en ook de bezittingen aan staatsobligaties worden als zeker beschouwd. Maar over dat laatste moet inmiddels een stuk genuanceerder worden gedacht: Griekse, Portugese, Ierse en mogelijk Spaanse en Italiaanse staatsleningen zijn helemaal niet zo veilig. Vandaar de hoge rentevergoedingen die beleggers op de leningen van die landen eisen. De verschillende risicograad van beleggingen is overigens ook precies de reden waarom ‘Basel’ in eerste instantie naar de ‘tier one capital ratio’ kijkt, omdat voor het berekenen van die verhouding de uitzettingen naar risico worden gewogen en liquide middelen dan helemaal niet meetellen. Maar ook een minimaal vereiste ratio van 7% is dan nog ontzettend weinig. Zo hadden Europese banken eind 2010, na anderhalf jaar van economisch herstel, nog steeds voor bijna 800 miljard aan ‘non-performing loans’ op hun balans staan. Dat zijn leningen waarbij achterstanden zijn opgelopen met rentebetalingen en/of aflossingen. Het bedrag aan ‘non-performing loans’ liep bovendien nog steeds op.4


    Niet alleen zijn de eisen van ‘Basel iii’ laag, banken krijgen ook nog eens jaren om aan de nieuwe condities te voldoen. Via een overgangsregime worden de eisen pas op 1 januari 2019 volledig van kracht. Lang voor het zover is zal zich een nieuwe economische recessie hebben aangekondigd.


    De achteraf succesvolle pogingen van de bankenlobby om de voorwaarden van ‘Basel iii’ af te zwakken, kwamen vooral van Europese zijde. De Amerikanen en de Britten vonden de oorspronkelijke set van regels juist niet ver genoeg gaan, terwijl de Duitsers ze te streng vonden. Hierin uit zich de nogal verschillende positie van de banken in de diverse landen. Amerikaanse en Britse banken houden gemiddeld genomen meer eigen vermogen aan dan de banken van het Europese continent. Ook de Zwitsers zijn veel strenger. Zij besloten, toen de nieuwe regels definitief waren geworden, nog eens 5% extra ‘tier one capital’ boven op ‘Basel iii’ te eisen. Tabel 27 laat zien dat aan de hogere eisen van de Zwitserse toezichthouders gemakkelijk tegemoet gekomen kan worden: de Zwitserse banken hebben al veel meer eigen vermogen dan banken in andere Europese landen.


    


    Tabel 27 ‘Core tier one capital ratio’, gemiddeld per land, ultimo 2010
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    Om de kritiek op het vermeende ontoereikende toezicht te pareren en het vertrouwen in het bankwezen te doen herstellen, heeft de Europese Commissie voor de EU-banken in 2010 een ‘stress test’ georganiseerd. Hiertoe werd gesimuleerd hoe Europese banken zich zouden houden als zij door een nieuwe crisis zouden worden getroffen. Die nieuwe crisis zou tot krimp van het bruto binnenlands product van de lidstaten leiden, hoge werkloosheid veroorzaken, terwijl op de staatsleningen van de zwakke Zuid-Europese landen zou moeten worden afgeschreven.5 Toen de uitslag van de test eind juli 2010 bekend werd gemaakt, bleken slechts zeven van de eenennegentig onderzochte banken niet geslaagd te zijn. Hun ‘tier one’ ratio zou onder stressvolle omstandigheden onder het minimaal vereiste niveau van 6% zakken. De gezakten waren vijf kleine Spaanse banken, een Griekse bank en de Duitse Hypo Real Estate Bank. Van deze laatste bank, die zich met financiering van onroerend goed bezighield, was allang bekend dat hij er slecht voorstond.


    Op de ‘stress test’ kwam veel kritiek omdat de condities te mild zouden zijn. De critici spraken van een ‘relax test’. Zelfs de uiterst zwakke Ierse banken, die voortdurend nieuwe steun van de Ierse overheid en van de ecb nodig bleken te hebben, slaagden voor de ‘stress test’. Toen de test gehouden werd, had Griekenland als eerste van de zwakke broeders al steun van de EU-landen gekregen. In het najaar van 2010 sloeg de overheidsschuldencrisis over naar Ierland. Het werd het tweede euroland dat moest worden gered. Begin 2011 kondigde de EU daarop een nieuwe ‘stress test’ aan, uit te voeren in april door de net opgerichte European Banking Authority (eba). De uitslag hiervan werd in juli 2011 bekendgemaakt. Deze keer waren acht van de eenennegentig onderzochte banken, waaronder vijf Spaanse en twee Griekse, gezakt.


    De strekking van de nieuwe regels is dat banken in de toekomst minder riskante uitzettingen zullen kunnen doen en meer eigen vermogen zullen moeten aanhouden. De versterking van het eigen vermogen kan op twee manieren plaatsvinden, namelijk door nieuwe aandelen uit te geven en door winsten in te houden, in plaats van deze in de vorm van dividenden aan de aandeelhouders door te geven. Iedere euro of dollar die niet wordt uitgekeerd, dient ter versterking van het eigen vermogen. Het betekent dat bankaandelen een andere rol in de beleggingsportefeuille van pensioenfondsen en particulieren krijgen. Vroeger keerden banken traditioneel een hoog dividend uit en waren ze om die reden voor veel beleggers aantrekkelijk. Nu doen ze dat niet meer en soms mogen ze het ook niet doen van de overheden die hen in 2008 en 2009 steunden. Overheden willen juist dat hun kapitaalinjecties worden gebruikt om de bankbuffers te versterken en niet dat deze indirect worden doorgegeven aan aandeelhouders.


    In 2009 en 2010 waren nieuwe aandelenuitgiftes alleen al nodig om de afwaarderingen op de leningenportefeuilles van de banken te compenseren. Er werd met aandelenemissies ongeveer evenveel opgehaald als er op bestaande (onroerendgoed-)leningen moest worden afgeschreven, zodat per saldo het eigen vermogen niet steeg. In de komende jaren moeten de buffers van de banken echt worden versterkt.


    Behalve dat nieuw aandelenkapitaal moet worden geplaatst, moeten banken ook voor vele miljarden aan uitstaande bankleningen herfinancieren. Toen tijdens de crisis banken niet meer werden vertrouwd, was er een voorkeur voor leningen met een korte looptijd. Beleggers wilden hun geld niet meer voor langere perioden in bankobligaties stoppen. Deze kortlopende leningen moeten in de komende paar jaren worden afgelost en worden vervangen door nieuwe leningen. Het gevolg is een reusachtige financieringsbehoefte. De Europese Centrale Bank schat het alleen al door banken in de eurozone in 2011 en 2012 op te halen bedrag op 1000 miljard. Voor Britse banken circuleren herfinancieringsschattingen van ongeveer hetzelfde bedrag. De banken moeten daarbij concurreren met andere partijen, van wie de kapitaalbehoeften door de crisis zijn omhooggeschoten, te weten de Europese overheden. Hierdoor kan de geschiedenis van de late jaren zeventig zich gaan herhalen. Toen werd de term ‘crowding out’ gebruikt om aan te geven dat de kapitaalbehoefte van een dominante en geprefereerde partij, de overheid, zodanig groot kan zijn dat andere kapitaalvragers worden weggedrukt en alleen maar aan kapitaal kunnen komen als zij bereid zijn veel hogere rentevergoedingen te betalen. Het gevolg zal ook nu weer een opwaartse druk op de kapitaalmarktrente zijn. Burgers gaan dat merken doordat ook de rentes op hypothecaire leningen omhoog zullen gaan.


    


    Een crisis leidt onvermijdelijk tot meer regels en meer toezicht, zeker als duidelijk is dat de crisis mede kon ontstaan doordat het toezicht op de financiële sector versnipperd was en de toezichthouders, afzonderlijk en gezamenlijk, onvoldoende zicht hadden op wat zich op de bankbalansen en daarbuiten (‘off balance’) afspeelde. De EU heeft sinds 1 januari 2011 een Europese Bankautoriteit (eba). De G20 heeft een Financial Stability Board (fsb) ingesteld die voor eind 2011 een lijst van twintig tot dertig wereldwijd opererende ‘systeembanken’ moet opstellen, die aan extra hoge kapitaaleisen zullen moeten voldoen. In de Verenigde Staten werd in juli 2010 de ‘Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act’ van kracht, een 2300 (!) pagina’s tellende wet, waarmee een herhaling van de kredietcrisis moet worden voorkomen.


    Het was onvermijdelijk dat toezichthouders en wetgevers ook regels zouden gaan stellen voor de wijze waarop bankiers worden beloond. Bonussen zijn in de financiële sector in de afgelopen twintig jaar een vast onderdeel gaan uitmaken van het beloningspakket en in een aantal gevallen zelfs verreweg de belangrijkste component geworden. Sommige bankiers kregen lage vaste salarissen, maar konden een veelvoud daarvan verdienen aan bonussen. Het lijkt zo vanzelfsprekend om beloningen afhankelijk te maken van het halen van specifieke doelen (‘targets’ in het jargon), maar tot de jaren tachtig gebeurde dat nauwelijks. Bankiers ontvingen een heel behoorlijk vast salaris en voor dat salaris werden ze, net als trouwens iedere andere werknemer, geacht zich volledig voor hun bedrijf in te zetten.


    De asymmetrie van het belonen met bonussen (wel betaald krijgen bij winst, niet hoeven in te leveren bij verlies), maakt dat de ontvangers van die bonussen veel meer risico gaan nemen. Bij winst strijken ze immers salaris plus bonus op, en als ze hun ‘targets’ niet halen ontvangen ze gewoon nog hun salaris. De bonuscultuur heeft op die manier zeker bijgedragen tot het ontstaan van de crisis, want het riskante gedrag van bankiers kon voor hen wel tot veel winst, maar nooit tot verlies leiden. Dat verlies werd uiteindelijk gedragen door aandeelhouders en belastingbetalers.


    De bonuscultuur was met name ook schadelijk doordat beloningen vrijwel altijd gekoppeld waren aan het behalen van doelstellingen op korte termijn: de winst in een bepaald jaar, de hoeveelheid in dat jaar verkochte producten (hypotheken, verzekeringen, beleggingsfondsen), enzovoorts.


    De regels die na de crisis zijn ontwikkeld, beogen dan ook vooral dit kortetermijnaspect te adresseren. De nieuwe bonusregels, zoals die in de EU – en eerder al in afzonderlijke EU-landen, waaronder het VK, Duitsland en Frankrijk – door de parlementen zijn aangenomen, eisen dat een groot deel van de bonus in aandelen wordt verleend, dat die aandelen pas na een aantal jaren mogen worden verkocht en dat uitgestelde bonusbetalingen kunnen worden ingetrokken als de activiteiten waarop ze betrekking hadden uiteindelijk tot verlies leiden (de zogenaamde ‘claw back’-clausule). Bovendien worden bonussen onder het nieuwe regime directer gekoppeld aan de hoogte van het vaste salaris. Frankrijk en het VK hebben bovendien een supertax van 50% op bonussen ingevoerd.


    Dit neemt niet weg dat er in 2009, het jaar van de diepste economische crisis sinds de Grote Depressie van de jaren dertig, ondanks de publieke oproep tot matiging toch nog bestuursvoorzitters van banken waren die met beloningen van meer dan $ 10 miljoen naar huis gingen.6


    


    Hoewel de kapitaaleisen voor banken verzwaard zijn en het toezicht versterkt is, zijn er nog steeds zo veel belangrijke onopgeloste problemen dat een nieuwe bankencrisis in een van de komende jaren waarschijnlijk is.


    Het eerste probleem betreft de uitzettingen van banken, en in het bijzonder de financieringen van onroerend goed, zowel residentieel als commercieel. Bankiers veronderstelden, net als zo veel anderen, dat onroerend goed altijd meer waard zou worden en dat de financiering van woningen en andere projecten dus een aantrekkelijke zaak was. Daarbij zagen ze over het hoofd dat een teveel aan projecten tot overaanbod en uiteindelijk prijsdalingen zou leiden. Dat is de echte oorzaak van de malaise in landen als Ierland en Spanje, en in delen van de Verenigde Staten. Het economisch herstel na de crisis heeft de prijsval van onroerend goed vooralsnog gestuit, maar meer ook niet. Een nieuwe economische terugslag zou ongetwijfeld ook hernieuwde prijsdruk op woningen, kantoren en andere objecten betekenen en eigenaren die met geleend geld hun project hebben gefinancierd, in betalingsproblemen brengen. In een aantal landen, waaronder Nederland en de Verenigde Staten, zijn huizenprijzen na een aanvankelijke stabilisatie in de eerste helft van 2010 in de loop van dat jaar alweer gaan dalen. In Nederland bedraagt de leegstand van kantoorruimten in steden als Amsterdam, Almere, Zoetermeer, Leidschendam en Rijswijk rond de 25%.


    Partijen, of het nu banken zijn of andere eigenaren van onroerend goed, plegen in een dalende markt hun bezittingen veel te lang op een veel te hoge prijs in de boeken te houden, bang als zij zijn om het verlies op hun posities zichtbaar te maken. Voor beursgenoteerde aandelen geldt op enig moment altijd maar één marktprijs, die iedereen op het scherm kan zien, maar voor unieke en incourante vastgoedobjecten bestaat zo’n marktprijs natuurlijk niet. Hopend op betere tijden aarzelen eigenaren hun onroerend goed af te waarderen. Het leed op de balans blijft aldus lange tijd verborgen.


    Toen de economische crisis de overheidsfinanciën begon te raken, werden de banken ook op een tweede front geraakt. De staatsleningen van Zuid-Europese landen, die zij op hun balans hadden staan, bleken plotseling een stuk minder waard te zijn. De voorlopige redding van Griekenland in mei 2010, de steun aan Ierland in november van dat jaar en die aan Portugal in april 2011 zijn door cynici wel gezien als een tweede reddingsoperatie van de Europese banken, die het schuldpapier van deze en andere landen met hoge tekorten, op hun balansen hebben staan. Ook overheden hebben dringend economisch herstel nodig om weer in financieel veiliger vaarwater te komen, maar juist doordat zij moeten bezuinigen, frustreren ze het herstel. Zij zijn als de hond die in de eigen staart bijt.


    Banken zijn dus zeer gevoelig voor het verdere conjunctuurverloop. Een nieuwe recessie zou ze onmiddellijk weer in de problemen brengen. De ‘stress tests’ van de EU zijn ook precies bedoeld om de mate van kwetsbaarheid in kaart te brengen en banken te dwingen hun kapitaal te versterken voor het te laat is.


    De kapitaalratio’s blijven het tweede grote bankenprobleem. Een leverage-ratio van 3%, dus een eigen vermogen van 3% op het balanstotaal, en een ‘tier one capital ratio’ van 7% blijven als minimumeisen belachelijk laag. Het wordt nog erger als men bedenkt dat banken tot 2019 de tijd hebben om aan deze minimumeisen te voldoen.


    Als de ondernemingen, waaraan banken krediet verschaffen, net zo slecht gekapitaliseerd zouden zijn als de banken dat onder ‘Basel iii’ mogen zijn, dan zou er nooit één cent krediet verleend worden. Aan een bedrijf met zo weinig buffers leen je geen geld uit. Niet alleen zijn de eisen van ‘Basel iii’ in vergelijking met normale balanseisen uiterst laag, ze zijn het ook in vergelijking met wat in de jaren vijftig en zestig, en laat staan daarvoor, gebruikelijk was. In de naoorlogse periode waren banken veel beter gekapitaliseerd dan nu het geval is. In hoofdstuk 3 lieten we al zien dat Nederlandse banken in de eerste twee decennia na de Tweede Wereldoorlog nog 10 tot 15% eigen vermogen op hun balans hadden. Nu is dat voor ing en abn Amro minder dan 4%. Toch voldoen beide banken ruim aan de nieuwe Baselse eisen.


    Waarom kunnen banken met zo weinig kapitaal wegkomen? De reden is dat banken opereren met de impliciete garantie van de overheid. Ze weten dat ze toch wel gered worden als ze failliet dreigen te gaan. Kleine banken als dsb Bank mogen omvallen, grote als ing en abn Amro niet. De ontwrichtende werking die het faillissement van een grote bank op de economie zou hebben, voorkomt dat een overheid het zover zal laten komen. Het bewijs van deze stelling werd in september 2008 geleverd, toen de Amerikaanse overheid de zakenbank Lehman Brothers wél failliet liet gaan. Het totaal wegvallen van vertrouwen in het financiële stelsel resulteerde toen in de ernstigste recessie sinds de Tweede Wereldoorlog. Lehman Brothers was ‘maar’ een zakenbank, geen gewone consumentenbank, en het was niet eens een van de grootste zakenbanken. Toch veroorzaakte het faillissement een diepe recessie.


    Het derde probleem van de banken is daarmee dat ze ‘too big to fail’ zijn. Ze zijn te groot om ze te laten omvallen. Iedereen weet dat en met die wetenschap kunnen bankiers grotere risico’s nemen dan een normaal bedrijf zou aandurven. We worden toch wel gered. De steun aan Griekenland, Ierland en Portugal was uiteindelijk ook weer een reddingsoperatie voor banken. Duitsland en Frankrijk vonden dat ze tot deze redding moesten besluiten omdat hun eigen banken in het geding waren. Die hadden de Griekse, de Ierse, de Portugese en de Spaanse leningen in hun boeken staan.


    Het navrante is dat de crisis zelf het ‘too big to fail’-probleem alleen maar heeft verergerd. Banken zijn immers na de crisis relatief gezien nog groter geworden, onder meer door gedwongen overnames. Zo werd de Bank of America in september 2008 door de Amerikaanse overheid onder druk gezet om op een achternamiddag zakenbank Merrill Lynch over te nemen. Merrill Lynch dreigde net als Lehman Brothers te bezwijken. Nederland had voor de crisis vier grote banken, nu nog drie, want Fortis moest worden samengevoegd met abn Amro. Ook in andere Europese landen zijn nog maar twee of drie grote banken over. Frankrijk en Engeland hebben er drie, Duitsland en Zwitserland hebben zelfs maar twee grote banken.7 In de Verenigde Staten hadden de topdrie-banken tussen 1930 en 1990 nooit meer dan 10 à 15% van het balanstotaal van alle banken, nu is dat 40%.8 Nog even, en de westerse wereld heeft alleen nog maar banken waarvan overheden zich niet kunnen permitteren om ze ooit failliet te laten gaan.


    Overigens heeft het bestaan van zeer grote, voor het goed functioneren van het financiële stelsel essentiële banken, toezichthouders er wel toe gebracht aan deze zogenaamde systeembanken (in het jargon: ‘systemically important financial institutions’) additionele kapitaaleisen te stellen. Onder ‘Basel iii’ zal een groep van twintig tot dertig banken tot 2,5% meer ‘tier one capital’ moeten aanhouden dan van gewone banken geëist wordt.


    Niet alleen zijn er nog maar weinig grote banken, maar die banken zijn in de kleinere landen ook nog eens heel groot in relatie tot de eigen economie. Dit was het IJslandse probleem. Het balanstotaal van de drie IJslandse banken was op enig moment meer dan tien keer het IJslandse bruto binnenlands product. In Ierland was het niet veel beter. Ook daar waren de banken groter geworden dan goed was voor de Ierse economie. Andere kleinere landen, waaronder Nederland, zijn eveneens kwetsbaar. Zoals de cijfers in Tabel 28 laten zien, kan het grote Amerika een bankencrisis beter absorberen dan het kleine Nederland.


    


    Tabel 28 Balanstotalen van banken als percentage van het bbp, 2009
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    Bron: Megan McArdle, The Atlantic, januari 2011


    


    Als belangrijke economieën nog maar een paar grote banken hebben, is dat ook slecht voor de klant van de bank. Dit is het volgende onopgeloste bankenprobleem: een gebrek aan concurrentie. De bankensector is in de meeste landen een oligopolie geworden: een markt met nog maar een klein aantal aanbieders. Zelfs op Europees niveau is het aantal grote banken beperkt. Hoe minder partijen er in een markt zijn, hoe minder keuze er voor de klant is, en hoe meer de prijzen van goederen en diensten worden opgedreven. Zonder kartelafspraken te maken, kunnen banken al stilzwijgend de spaartarieven laag houden, de opslagen op hypotheekproducten hoog houden. Voor de crisis werden thuismarkten nog weleens belaagd door buitenlandse prijsbrekers, die hogere spaarrentes boden (Icesave!) of scherpere hypotheektarieven hanteerden, maar de crisis heeft klanten laten zien wat de keerzijde van deze acties was. Dan toch maar de lagere spaarrente of hogere hypotheekrente van de binnenlandse partij accepteren.


    Het gebrek aan concurrentie is ook de belangrijkste reden waarom banken zo winstgevend zijn en waarom zulke extreem hoge bonussen betaald kunnen worden. Immers, om miljoenenbonussen uit te kunnen betalen, moet eerst wel een veelvoud van dat bedrag zijn verdiend. Vooral de zakenbanken zijn geldmachines. De zakenbanken of ‘investment banks’ zijn de banken die bedrijven begeleiden bij emissies van aandelen en obligaties en bij fusies en overnames, die complexe financiële producten maken, die voor eigen rekening en voor rekening van hun klanten op de financiële markten handelen. Lehman Brothers was een zakenbank en daarmee een bewijs dat het met zo’n bank ook helemaal fout kan gaan, Goldman Sachs is er een, en veruit de meest succesvolle. Ook grote algemene banken als JP Morgan, Deutsche Bank en Credit Suisse hebben een ‘investment bank’-poot, in goede jaren het meest winstgevende onderdeel van de bank.


    Ook voor de ‘investment banks’ geldt dat het aantal partijen door de crisis is afgenomen: Lehman Brothers verdween, Bear Stearns was al een eerder slachtoffer, Merrill Lynch werd overgenomen. Ondernemingen die in een fusie- of overnameproces een zakenbank als adviseur willen aanstellen, hebben nu nog minder keuze dan voorheen. Doordat fusies en overnames geen reguliere activiteiten zijn (net zomin als het kopen van een huis dat is voor een particulier), wordt minder naar prijzen gekeken dan bij regelmatig terugkerende activiteiten. Ook dat drijft de winsten van de zakenbanken op.


    Het volgende, aan het vorige gerelateerde, onopgeloste bankenprobleem is dat van het verschillende karakter van bancaire activiteiten. Grofweg kunnen banken in twee categorieën worden gesplitst: banken die particuliere klanten en kleine en middelgrote bedrijven bedienen, en banken die zich op het grotere, internationale bedrijfsleven richten, grote financieringen doen, fusies en overnames begeleiden, enzovoorts. De laatste banken zijn de eerdergenoemde zakenbanken of ‘investment banks’, de eerste worden wel consumentenbanken genoemd. Verreweg het grootste deel van de banken is ooit als lokale bank opgericht, met als doel de lokale burgerij en middenstand te bedienen. Zo begonnen alle raiffeisen- en boerenleenbanken in Nederland. De later opgerichte centrales van deze banken begonnen vervolgens zakenbankactiviteiten te ontwikkelen.


    De consumentenbanken verrichten een onmisbare functie. Zij trekken spaargelden aan en zetten deze om in leningen. Zij zorgen voor een goedlopend betalingsverkeer. Zij zijn in feite nutsbedrijven, die maatschappelijk belangrijke taken vervullen. De risicograad van hun operaties is vrij laag. De zakenbanken daarentegen hebben een heel ander risicoprofiel. Door het handelen voor eigen rekening alleen al opereren ze als hedgefondsen. Door met zo weinig mogelijk eigen vermogen en met zo veel mogelijk vreemd vermogen te werken, proberen ze hun winstgevendheid te vergroten. Dat kan heel goed uitpakken, maar banken ook fataal worden, zoals de geschiedenis van Lehman Brothers leert.


    Sommige banken, de ‘universal banks’, doen alles. In de Verenigde Staten is Citigroup daar het bekendste voorbeeld van: actief in consumentenbankieren, zakenbankieren, vermogensbeheer, verzekeringen. Ook de grote Europese banken doen, meestal behoudens het verzekeren, alles. Na de crisis zijn met name in de Verenigde Staten voorstellen gedaan om banken te splitsen in veilige nutsbanken en onveilige ‘casinobanken’. De eerste zouden het betalingsverkeer moeten verzorgen, overheidsbescherming genieten en niet failliet moeten kunnen gaan. De kans daarop zou echter ook heel klein zijn gezien het veel veiliger bankieren van deze instellingen. De zakenbanken daarentegen zouden op zichzelf moeten staan en zich ook uitsluitend met zakenbankieren moeten bezighouden. Het zou dan ook onmogelijk worden om de spaardeposito’s van klanten te gebruiken om op de financiële markten te speculeren.


    Van de splitsing in consumentenbanken (‘retail banks’) en zakenbanken (‘commercial banks’ en ‘investment banks’) is nog weinig terechtgekomen. Wel is in de Amerikaanse Dodd-Frank Wet van juli 2010 de zogenaamde ‘Volcker Rule’ opgenomen. Paul Volcker, de voorzitter van de Amerikaanse centrale bank, de Federal Reserve, in de periode 1979-1987 en recent adviseur van president Obama, bepleitte een verbod op de eigen handelsactiviteiten van banken, gezien het hoge risico dat het handelen voor eigen rekening met zich meebracht. Dat verbod is in de wet opgenomen. Partijen als Goldman Sachs en Morgan Stanley moeten het zogenaamde ‘proprietary trading’, het vaak lucratieve, maar ook riskante handelen voor eigen rekening, nu afstoten. In Nederland vindt, op last van de EU, bij ing een enigszins vergelijkbare afsplitsing plaats. Het bancaire bedrijf wordt gescheiden van het verzekerings- en vermogensbeheerbedrijf. ing als bank blijft echter actief op zowel de particuliere als de zakelijke markt.


    Tot de ideeën die na de crisis zijn ontwikkeld om de kwetsbaarheid van een economie voor het dreigend faillissement van een bank te verminderen, behoort wat is aangeduid als de ‘living will’: een document waarin staat wat moet gebeuren voor een ordelijke afwikkeling van bankzaken, mocht faillissementsgevaar acuut worden. Het gaat dan onder meer om het separeren van gezonde en ongezonde activiteiten, met het doel te voorkomen dat de laatste de eerste besmetten. Iedere bank zou zo’n ‘living will’ moeten opstellen, zodat er in geval van een crisis een draaiboek voorhanden is.


    Een ander vaak geopperd plan is de verplichte omzetting van schuldkapitaal in aandelenkapitaal. Nu is het nog zo dat de obligatiehouders van de banken de dans geheel ontspringen wanneer een bank wordt gered. De aandeelhouders lijden grote verliezen, maar de obligatiehouders krijgen gewoon hun rente betaald en hun geld bij afloop van de lening terug. Dit was het geval in Ierland, waar de aandeelhouders van de twee nog resterende banken, Bank of Ireland en Allied Irish Banks, koersverliezen tot wel 90% moesten accepteren, maar de leningen van deze banken door de overheid werden gegarandeerd.


    Door leningen verplicht te laten omzetten in aandelen, wordt bereikt dat het risicodragend vermogen variabel wordt en met de omstandigheden kan meebewegen. De daling van het kapitaal onder een bepaalde drempelwaarde zou de omzetting van schuldpapier in eigen vermogen moeten activeren. Voor de bank in problemen zou die omzetting betekenen dat plotseling geen rente en aflossing meer hoeft te worden opgebracht, terwijl de buffer om verliezen op te vangen in één klap wordt vergroot.


    Obligatiehouders van bestaande schuld verzetten zich uiteraard tegen dergelijke plannen, omdat ze nooit op die voorwaarden geld hebben uitgeleend. Toch kan een (tijdelijke) omzetting van schuld in risicodragend vermogen te prefereren zijn boven het alternatief, te weten het daadwerkelijke faillissement. In die situatie moeten obligatiehouders maar zien wat ze, in concurrentie met andere schuldeisers, van hun geld terugkrijgen.


    Voor nieuw uit te geven schuld is de nieuwe vorm van hybride kapitaal zeker wel een optie. Het Basels Comité van Bankentoezichthouders is onder ‘Basel iii’ ook bereid deze mengvorm van schuldpapier en risicodragend vermogen als eigen bankkapitaal mee te tellen. Rabobank heeft hierop in januari 2011 als eerste bank zo’n hybride lening uitgegeven. Beleggers krijgen een hoge rentevergoeding (8% in het geval van de Rabolening), maar mocht de ‘tier one capital ratio’ van de bank onder 8% komen, dan wordt de obligatielening geconverteerd in aandelenkapitaal. In de markt wordt het nieuwe hybride kapitaal aangeduid met de naam ‘CoCo bonds’, waarbij ‘CoCo’ staat voor ‘contingent convertible’: de obligaties zijn converteerbaar in aandelen, indien bepaalde eventualiteiten zich voordoen.


    Een bank als Rabobank, nog steeds gezegend met de hoogste beoordeling van de ‘rating agencies’ die een onderneming kan hebben (aaa), zal gemakkelijker hybride leningen kunnen plaatsen en daar een lagere rente op hoeven te betalen dan de meeste andere banken.9 Het verlagen van het risicoprofiel van banken zal daarom zeker geen gemakkelijke weg zijn. Om de transitie te maken zullen banken ook zeker de steun van de conjunctuur nodig hebben. Een voortijdige nieuwe recessie kan zo weer een nieuwe bankencrisis veroorzaken.


    Net zoals ondernemingen extra voorzichtig werden na hun ervaringen met de hausse van de late jaren negentig en de baisse daarna, zo is ook de houding van banken veranderd. De pendule schiet altijd door van de ene naar de andere kant. In 2009 werd dan ook door ondernemers en particulieren veel over banken geklaagd. Deze zouden plotseling veel strenger oordelen over kredietaanvragen en hogere risico-opslagen eisen. De banken, in de verdediging gedrukt, ontkenden dit en claimden dat, voorzover er minder krediet werd verleend, dit kwam doordat er ook minder aanvragen van bedrijven kwamen. Zij meenden juist dat ze coulant waren en veel bedrijven van faillissement gered hadden door de condities op bestaande leningen te versoepelen. Dit dispuut werd in 2010 en 2011 nog voortgezet.


    Uit de cijfers die De Nederlandsche Bank verstrekt, blijkt overigens niets van een daling van de uitstaande leningen van binnenlandse banken aan particuliere bedrijven. Zowel in recessiejaar 2009 als in hersteljaar 2010 stegen de bedragen die banken aan bedrijven hadden uitgeleend. Alleen de portefeuille van woninghypotheken voor gezinnen is in 2010 licht gekrompen. Ook de Europese Centrale Bank (ecb) heeft de kredietverlening aan de private sector natuurlijk nauwlettend in de gaten gehouden. Het monetaire beleid van de ecb was er gedurende de crisis op gericht om de kredietkranen open te houden en te voorkomen dat banken door terughoudend gedrag de recessie zouden verergeren. De cijfers voor de eurozone laten zien dat de kredietgroei, die op het hoogtepunt van de conjunctuur ongeveer 11% op jaarbasis bedroeg – vergelijkbaar met de groei tijdens de eerdere conjunctuurpieken van 1980, 1990 en 2000 – na het uitbreken van de crisis daalde tot licht negatieve waarden eind 2009 en begin 2010. Sindsdien trekt de kredietgroei weer aan. De analyse van de ecb is dat met name in het laatste kwartaal van 2008 en de eerste helft van 2009 beperkingen in de kredietverlening door banken bijdroegen aan de krimp van de economie, maar dat het grootste deel van de economische terugslag toch moet worden geweten aan het wegvallen van de vraag naar krediet. Van een echte ‘credit crunch’ was volgens de ecb geen sprake.10


    


    Als te excessieve kredietverlening in de jaren negentig en het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw medeverantwoordelijk was voor het ontstaan van de kredietcrisis, dan is het onvermijdelijke gevolg dat bedrijven en gezinnen eraan zullen moeten wennen dat zij meer met eigen geld gaan financieren, en minder met geleend kapitaal.


    Om de kredietverschaffing vanuit de aanbieders gezien af te remmen wordt de banken opgelegd dat ze meer kapitaalbuffers opbouwen in relatie tot hun risicovolle uitzettingen. Dus kunnen ze minder krediet verlenen, zullen ze hogere risico-opslagen van klanten bedingen, lagere rentes op spaarrekeningen vergoeden, minder dividend uitkeren en moeten ze toch beleggers zien te bewegen om op nieuwe aandelenemissies in te schrijven. Dit proces van deleveraging zal macro-economisch in eerste instantie met lagere groei gepaard gaan. De bankenlobby was er ook als de kippen bij om juist deze consequentie te benadrukken, toen eenmaal de voorstellen voor ‘Basel iii’ bekend werden. Volgens de banken zouden de nieuwe eisen de economie veel schade berokkenen, en in de komende tien jaar wel 4% groei kosten. Om met dit argument te komen was wel vrij brutaal van de banken. De wereld was net aan het bekomen van een diepe crisis, die zo niet veroorzaakt, dan toch alleen maar mogelijk was geweest dankzij het ruimhartige uitleengedrag van banken. Die crisis had geen verlies aan economische groei van 4% in tien jaar, maar van 6% in één jaar veroorzaakt. Als te veel uitlenen zo’n reusachtige economische schade kon veroorzaken, zou dan een eventueel verlies aan bedrijvigheid van 0,4% per jaar door te weinig uit te lenen niet op de koop toe moeten worden genomen? Dit nog even los van de juistheid van de ramingen van de banken, die door het Basels Comité trouwens ook werden betwist. Dat kwam zelf met berekeningen die op lange termijn geen schade zagen, maar juist economische winst. Een economie met minder schulden zou zich uiteindelijk beter ontwikkelen dan een economie met meer schulden.


    Desondanks is het zo dat in het overgangsproces naar gezondere financiële verhoudingen de economische groei gedrukt zal worden, veronderstellend dat de meeste kredieten voor productieve doeleinden worden aangewend. Dit boek begon er al mee vast te stellen dat een wereld zonder kredietverlening niet denkbaar is, want investeringen in economische groei kunnen niet alleen vanuit ingehouden besparingen worden gefinancierd. Veel ondernemers zouden zonder krediet nooit een bedrijf kunnen beginnen.


    Voor de komende jaren heeft een minder gulle kredietverschaffing door banken dus een dempende invloed op de economische groei. Het is een van de vele negatieve, maar onvermijdelijke gevolgen van de crisis. De schuldenberg moet kleiner worden, en dat kan niet zonder veranderingen in het gedrag van de partijen die de schuldenlast zo hoog lieten worden dat deze een diepe recessie veroorzaakte.


    


    Al eerder hebben we vastgesteld dat bedrijven er gemiddeld genomen veel beter voorstaan dan de andere kredietvragers in de economie: de banken, de gezinnen en de overheid. Balansen waren na de recessie van 2001 al verbeterd, een nieuwe overnamegolf is vooralsnog uitgebleven en als reactie op de crisis hebben ondernemingen hun kosten verder verlaagd en kasbuffers opgebouwd.


    Zowel in Europa als de Verenigde Staten bestaan de activa van bedrijven voor gemiddeld 9 à 10% uit liquide middelen, een percentage dat hoger is dan in de goede jaren voor de crisis. De kas wordt enerzijds gebruikt om schulden af te lossen en dient anderzijds ter financiering van toekomstige investeringen. In veel westerse landen echter ligt de investeringsquote, dat wil zeggen de bedrijfsinvesteringen als percentage van het bruto binnenlands product, op een van de laagste niveaus in de afgelopen halve eeuw. De ingehouden winsten zijn zelfs zo groot in verhouding tot de gedane investeringen dat bedrijven in een aantal landen na de crisis de belangrijkste spaarders zijn geworden. Zij, veel meer dan de gezinnen, financieren de overheidstekorten. Het sterkst nog is dat het geval in Japan, waar de overheid vrijwel ieder jaar een groot tekort heeft, de gezinnen inmiddels nog maar weinig sparen en het bedrijfsleven uit zijn ingehouden winsten de tekorten van de overheid financiert.


    De voorzichtigheid van ondernemingen uit zich niet alleen in relatief hoge kasposities en een lage investeringsgraad, maar ook in een aarzeling om weer personeel in dienst te nemen. Dit is vooral merkbaar in de Amerikaanse economie waar, ondanks hogere economische groei dan in Europa, de werkloosheid in 2010 tussen 9 en 10% bleef schommelen. De laatste keer dat de werkloosheid zo hoog was, was in 1982-1983. De hoge werkloosheid en de beperkte loonstijgingen drukken weer de binnenlandse consumptie.


    Voorzover bedrijven moeten lenen of leningen moeten herfinancieren, kan dat in sommige gevallen tegen de laagste vergoedingen ooit: rentepercentages van net boven 4% voor bedrijfsobligaties kwamen in de halve eeuw voor de crisis niet voor. Hoewel toezichthouders overal vinden dat schuldenlasten omlaag moeten, maakt het zeer ruime monetaire beleid lenen goedkoper dan ooit. Bedrijven profiteren daar nu van, in de veronderstelling dat op termijn rentes weer zullen stijgen, onder meer omdat in de komende jaren voor biljoenen euro’s en dollars aan kapitaal moet worden aangetrokken, ter herfinanciering van aflopende leningen en voor nieuwe schuld. Ondernemingen moeten daarbij concurreren met banken en overheden. Vooral de bedragen die overheden moeten ophalen zijn reusachtig groot.11


    In de financieringsslag staan grote ondernemingen er beter voor dan kleine. De grote hebben direct toegang tot de kapitaalmarkt, de kleine zijn veel meer aangewezen op bankkrediet. Grote ondernemingen zijn over het algemeen ook degelijker gefinancierd dan kleine. Ze hebben meer eigen vermogen. Ze kunnen vanwege hun omvang minder gemakkelijk worden overgenomen door private equity bedrijven en voelen daarom minder druk om door meer leverage het rendement op eigen vermogen op te jutten. Bij Europese ondernemingen is de verhouding tussen schulden en eigen vermogen gemiddeld genomen twee tot drie keer zo slecht als bij Amerikaanse ondernemingen. Bovendien zijn Europese bedrijven traditioneel meer afhankelijk van bankfinancieringen. Kleine bedrijven zijn dus kwetsbaarder dan grote, Europese zijn kwetsbaarder dan Amerikaanse.


    Een sector die zowel in Amerika als Europa hard getroffen is door de crisis, is de bouwnijverheid. Met name in de landen waar de huizenmarkt opgeblazen werd door goedkoop krediet en veel te veel nieuwe woningen werden gebouwd, is de terugslag na de crisis groot. De bouwsector maakte in Spanje op de top van de hausse 13% van de economie uit; in Nederland is het maar 6%. In Spanje, maar ook in Ierland en de Verenigde Staten, is de bouw van nieuwe woningen gedecimeerd. In de VS vielen de verkopen van nieuwbouwwoningen in 2010 terug tot het laagste niveau in vijftig jaar. In Nederland heeft de bouw nooit sterk gereageerd op de prijsstijging van koopwoningen – daarvoor is het aantal bouwlocaties te beperkt. Tussen 2003 en 2009 steeg het aantal nieuw gebouwde woningen van 60.000 naar 80.000, maar dat was niet meer dan een opleving in een dalende trend. In 2010 was de nieuwbouw ingezakt tot 56.000 woningen, het laagste niveau sinds 1952. De bouwsector zelf verwacht een kleine opleving in 2012, maar een nieuwe terugslag in 2013.12 Minder nieuwbouw van woningen raakt niet alleen de bedrijfstak zelf, maar heeft ook gevolgen voor aanverwante sectoren als woninginrichting, keukens en keukenapparatuur, enzovoorts.


    In Nederland is niet zozeer het probleem dat er te veel woningen zijn gebouwd, maar dat projectontwikkelaars veel te optimistisch zijn geweest over de vraag naar kantoorruimte. De conjunctuur speelt daarbij maar een beperkte rol. Eerder is er sprake geweest van een totaal gebrek aan planning en coördinatie van de kant van regionale overheden, maar ook is de invloed van het ‘nieuwe werken’ sterk onderschat. Als reactie op de steeds langer wordende files gaan bedrijven er meer en meer toe over hun kenniswerkers thuis te laten werken, waardoor minder kantoorplekken nodig zijn. De constatering in begin 2011 van makelaar dtz Zadelhoff dat er in Nederland 6,5 miljoen vierkante meter kantoorruimte leegstaat, bracht dezelfde makelaar ertoe een beroep op de overheid te doen om dit probleem aan te pakken. De sector kwam er niet meer uit en de leegstand, nu al bijna 14%, zou alleen maar verder oplopen. In maart 2011 voorspelden onderzoekers van abn Amro dat in 2015 zelfs een kwart van de kantoorgebouwen leeg zou staan.13 Wat ook de overheid, of de sector zelf, aan dit leegstandsprobleem gaat doen, duidelijk is dat de nieuwbouw van kantoren in Nederland in de komende jaren op een laag pitje zal komen te staan.


    


    Gezinnen zullen in de komende jaren op vele manieren met de gevolgen van de schuldencrisis worden geconfronteerd:


    


    
      	via de ontwikkeling van hun beschikbaar inkomen;


      	via overheidsbezuinigingen, die zullen resulteren in minder en duurdere overheidsvoorzieningen;


      	via de ontwikkeling van de huizenmarkt en de beperktere mogelijkheden om een huis te kopen;


      	via de ontwikkeling van hun pensioen.

    


    


    Los van wat andere partijen aan hen opleggen is de kans groot dat gezinnen zelf ook voorzichtiger zullen gaan opereren, meer gaan sparen en minder gaan lenen. Dit is ook precies wat ondernemingen deden na hun periode van financiële excessen, tien jaar eerder.


    


    In alle westerse landen gaat door overheden worden bezuinigd, in sommige landen meer dan in andere en in het ene land ook eerder dan in het andere. Schuldenlanden als Ierland en Griekenland voeren zeer ingrijpende bezuinigingen door, maar hebben ook geen keuze. Het Verenigd Koninkrijk heeft nog wel een keuze doch geeft de voorkeur aan drastische bezuinigingen. De Verenigde Staten staan er qua schuldenpositie niet beter voor dan het VK, maar de politiek heeft na de tussentijdse verkiezingen van 2010 gekozen voor uitstel van bezuinigingen. Over de overheidsmaatregelen, en vooral die in Europees verband, komen we in het volgende hoofdstuk te spreken.


    In Nederland zet het in oktober 2010 aangetreden kabinet-Rutte in op een combinatie van overheidsbezuinigingen en lastenverzwaringen, die aan het eind van de normale kabinetsperiode van vier jaar moet optellen tot 18 miljard. Dat betekent dat het saldo van overheidsuitgaven en ontvangsten na vier jaar 18 miljard lager moet zijn dan het zonder kabinetsmaatregelen zou zijn geweest.


    De 18 miljard van Rutte is een zeer behoorlijk bedrag. Het vertegenwoordigt circa 3% van ons bruto binnenlands product. Zouden bezuinigingen van deze omvang in de vorm van minder overheidsbestedingen in één jaar doorgevoerd worden, dan zou de Nederlandse economie onmiddellijk in een nieuwe recessie belanden, want de andere sectoren van de economie groeien bij elkaar niet met de 3% die dan nodig zou zijn om deze daling op te vangen. In één keer bezuinigen gaat dus niet, in vier jaarstappen kan het wel. Het kabinet-Rutte hoeft bovendien niet zelf alle middelen te zoeken, want het demissionaire kabinet-Balkenende iv heeft in zijn laatste Miljoenennota, die van september 2010, al 3,1 miljard voor zijn rekening genomen. Resteert nog 14,9 miljard. In het regeerakkoord van najaar 2010 zijn die ingevuld als een combinatie van overheidsbezuinigingen ( 16,8 miljard), extra uitgaven ( 8,2 miljard) en lastenverzwaringen ( 6,2 miljard). Per saldo gaat er alleen extra geld naar de zorg en niet bijvoorbeeld ook naar onderwijs, hoewel alle partijen het erover eens zijn dat excellent onderwijs de beste manier is voor een kenniseconomie om internationaal concurrerend te blijven.


    Voor burgers betekenen de bezuinigingen hogere lasten, minder uitkeringen, minder subsidies en minder overheidsvoorzieningen. Ook zal er minder worden uitgegeven aan collectieve goederen als cultuur, natuur en milieu – goederen die van ons allemaal zijn, die niet geïndividualiseerd kunnen worden en waarvoor geldt dat de overheid de enige partij is die hun behoud kan waarborgen. Verlies aan natuurwaarden wordt niet gemeten en zal dus niet tot minder koopkracht of een lager nationaal inkomen leiden, maar het is er wel.


    Het Centraal Planbureau heeft in november 2010 de effecten van het regeerakkoord voor de periode 2011 tot en met 2015 doorgerekend. De belangrijkste uitkomsten staan in Tabel 29. Latere ramingen (van juni 2011) van het Planbureau wijzen overigens op een wat gunstiger ontwikkeling van de staatsschuld dan in Tabel 29 is weergegeven: de schuld zou in 2010 zijn uitgekomen op 62,8% en in 2011 en 2012 oplopen tot respectievelijk 64,1% en 64,5%. Iets hogere groei, een lage rente en terugbetalingen door financiële instellingen die staatssteun ontvingen, liggen aan die betere cijfers ten grondslag.


    


    Tabel 29 Effecten van het regeerakkoord van het kabinet-Rutte, 2011-2015
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    Bron: cpb [2010]


    


    De zeer matige groei van het bruto binnenlands product is natuurlijk niet alleen het gevolg van de maatregelen van het kabinet-Rutte. Heel belangrijk voor onze economie is hoe de wereldhandel zich ontwikkelt. Die wordt mede bepaald door de groei van de Aziatische economieën (en die groei zal wel doorgaan), maar natuurlijk ook door de economische ontwikkeling in Europa en Amerika. In deze laatste regio’s zullen overheden ook bezuinigen en de effecten daarvan slaan weer terug op de wereldhandel en dus op de Nederlandse uitvoer. Onze economie wordt dus getroffen door alle bezuinigingen – direct door die van het eigen kabinet, indirect door die van landen waarnaar wij exporteren.


    Mochten de ramingen van het cpb voor wat betreft de economische groei en de werkgelegenheidsontwikkeling uitkomen, dan wordt het conjunctuurherstel na de economische crisis van 2009 het zwakste ooit. Zelfs na de depressie van de jaren dertig trok de Nederlandse economie meer aan dan nu voorzien wordt. Het cpb gaat niet uit van een recessie in een van de komende jaren, maar bij een zo bescheiden herstel wordt een voortijdige recessie wel veel waarschijnlijker. Als het patroon van de jaren zeventig (oliecrisis – recessie – tweede oliecrisis – nieuwe recessie) zich herhaalt, dan moet al vanaf 2013 rekening gehouden worden met een conjuncturele omslag.


    Aan de sombere vooruitzichten van het cpb liggen ook structurele factoren ten grondslag. De groei van de Nederlandse economie loopt hoe dan ook terug, onder meer doordat de beroepsbevolking nog maar weinig toeneemt. Maar bezuinigen tegen een achtergrond van structureel matige groei, versterkt de neergang.


    Opvallend genoeg veronderstelt het Planbureau een groei van de arbeidsproductiviteit in de marktsector van meer dan 2% per jaar, wat heel behoorlijk is en wat betekent dat het potentieel om te groeien er wel is. De vraagzijde van de economie laat het echter afweten. De overheidsbestedingen groeien in het geheel niet en de koopkracht van gezinnen daalt met gemiddeld 0,25% per jaar. Doordat de productiecapaciteit van de economie niet benut wordt, daalt de werkgelegenheid en stijgt de werkloosheid. Die raamt het cpb voor het eind van de planperiode op meer dan 500.000 mensen, ruim 100.000 boven het aantal van eind 2010.


    De doelstellingen die wel gehaald worden, zijn die van de tekortreductie en de schuldvermindering. Het begrotingstekort van de overheid zou in 2012 al onder de 3%-norm van het Europese Stabiliteits- en Groeipact komen te liggen. Na 2012 daalt ook de schuldenquote weer. De prijs die Nederland betaalt voor het halen van deze doelen is echter hoog: abnormaal lage groei, een daling van de koopkracht, een lagere economische groei dan op basis van onze productiecapaciteit mogelijk is en een stijging van de werkloosheid.


    Overheidsbeleid moet daarom altijd de middenweg vinden tussen niet te weinig bezuinigen, want dan blijft het jaarlijks tekort te hoog, en niet te veel bezuinigen, want dan wordt de economische groei te veel gedrukt. Het Nederlandse bezuinigingspakket is veel eerder te fors dan te bescheiden, want de groeicapaciteit van de economie wordt niet ten volle benut en de werkloosheid stijgt gedurende de kabinetsperiode .14


    


    Het grote onopgeloste vraagstuk van de Nederlandse economie blijft de door de overheid ontwrichte huizenmarkt. De huurmarkt wordt door de overheid met vele miljarden gesubsidieerd en de koopmarkt eveneens. Het gevolg is scheefwonen – huurders die gezien hun inkomen te weinig huur betalen – en een koopmarkt die voor starters steeds minder toegankelijk is geworden doordat de hypotheekrenteaftrek de huizenprijzen veel te ver heeft opgedreven.


    Electorale overwegingen hebben de regeringspartijen vvd en cda doen besluiten de hypotheekrenteaftrek ongemoeid te laten, met als gevolg dat de onevenwichtigheid op de huizenmarkt blijft bestaan en de uiteindelijke oplossing van dit vraagstuk moeilijker en duurder wordt. Het officiële standpunt van de aanhangers van continuering van de hypotheekrenteaftrek is dat afschaffing na een diepe recessie als die van 2009 slecht zou zijn voor de economie, omdat ze tot een daling van de huizenprijzen zou leiden en gezinnen in financiële problemen zou brengen.


    Dit lijkt een redelijk argument, ware het niet dat iedere huizenbezitter inmiddels wel begrijpt dat het huidige aftrekstelsel niet te handhaven is. De jaarlijkse subsidie aan woningbezitters (circa 12 miljard) is veel te hoog en door de te hoge huizenprijzen is de markt voor koopwoningen ontoegankelijk geworden voor nieuwe toetreders. Zou de hypotheekrente in de komende jaren verder gaan stijgen, wat niet onwaarschijnlijk is, dan zou de jaarlijkse subsidie aan huizenbezitters nog verder toenemen en tot een onacceptabel hoge last voor de rijksbegroting uitgroeien. Iedereen begrijpt dus dat er wat moet gebeuren, en door het probleem voor zich uit te schuiven houdt dit kabinet de onzekerheid in stand en blijft de verlamming op de huizenmarkt voortbestaan. Door zogenaamd zekerheid te bieden bereikt het kabinet precies het omgekeerde, namelijk voortdurende onzekerheid.


    Niets doen is dus veel slechter voor de woningmarkt dan wel iets doen. Vrijwel alle partijen, inclusief de Nederlandse Vereniging van Makelaars, zijn daar inmiddels van overtuigd. De studiegroep Belastingen, door minister van Financiën De Jager om advies gevraagd, adviseerde de bewindsman in april 2010 om de hypotheekrenteaftrek geleidelijk aan af te bouwen en ter compensatie de inkomstenbelastingtarieven te verlagen. Een adviescommissie van de Sociaal-Economische Raad (ser), de commissie-Goudswaard, pleitte in diezelfde maand voor een geleidelijke afschaffing van de hypotheekrenteaftrek. In 2016 zou daarmee moeten worden begonnen en in 2040 zou de renteaftrek tot nul moeten zijn teruggebracht. Als compensatie zou de overdrachtsbelasting moeten worden afgeschaft. Internationale organisaties als de oeso en het imf hebben bij herhaling gewezen op de financieel gevaarlijke situatie, voor gezinnen zowel als voor banken, die door het uit de hand lopen van de hypotheekrenteaftrek in Nederland is ontstaan.


    Het kabinet-Rutte heeft al deze adviezen en waarschuwingen naast zich neergelegd en besloten de onzekerheid op de Nederlandse koopwoningenmarkt te laten voortbestaan. Die onzekerheid uit zich onder meer in het volgende:


    


    
      	begin 2011 stonden 193.000 woningen te koop, 16% meer dan begin 2010 en meer dan het dubbele aantal van vlak voor de crisis, medio 2008;


      	35% van de huizen staat langer dan een jaar te koop; voor de crisis was dat 16%;


      	huizenprijzen zijn na een korte opleving in de eerste helft van 2010 in de tweede helft van dat jaar en in 2011 weer verder gedaald;


      	zowel in 2009 als in 2010 werden slechts 128.000 woningen verkocht; tot 2008 bedroeg het aantal verkochte huizen gemiddeld 200.000 per jaar.

    


    


    Intussen zijn in de praktijk al allerlei beperkingen aan het lenen voor de aankoop van een huis opgelegd. Zo moeten huizenkopers die in aanmerking willen komen voor de Nationale Hypotheek Garantie (nhg), aan strengere inkomenseisen voldoen. Voor lagere inkomens betekent dit dat het bedrag dat zij voor een woning kunnen lenen, omlaaggaat. Huizen met een aankoopbedrag van maximaal € 350.000 vallen onder de nhg en kopers betalen voor die garantie een premie van 0,55%. De Nederlandsche Bank (dnb) heeft echter laten weten die premie, die in 2009 nog 0,45% was, te laag te vinden. De risico’s op wanbetaling zijn volgens dnb toegenomen.15


    De Autoriteit Financiële Markten (afm) heeft, sinds de crisis uitbrak, voortdurend aangedrongen op het via een wettelijke regeling aan banden leggen van de zogenaamde tophypotheken – leningen die de aankoopprijs van een woning te boven gaan en de koper opzadelen met een schuld, die vanaf dag één groter is dan de waarde van zijn onderpand. Aanvankelijk vond de afm dat de maximaal te verstrekken hypotheek niet meer dan 100% van de aankoopwaarde van de woning mocht bedragen, met andere woorden: dat de tophypotheken helemaal moesten worden afgeschaft. Na fel verzet vanuit de bankenlobby tegen deze voorstellen werd de 100% verhoogd tot 112%, met als aanvullende eis van de afm dat de ‘top’, dus het meerdere boven 100%, in zeven jaar moet worden afgelost, waarna dus een lening gelijk aan het aankoopbedrag resteert. De banken konden in de oude situatie tophypotheken tot 125% verstrekken en vonden ook een maximum van 112% nog steeds geen goed idee. Naar hun mening was de eigen Gedragscode Hypothecaire Financieringen, die een inkomenstoets van 4½ tot 5½ maal het inkomen als maximum voor de hypotheek hanteert, toereikend. In februari 2011 kwam de Nederlandse Vereniging van Banken (nvb) echter met een nieuwe reactie: in plaats van het afbetalen van de top van de hypotheek in zeven jaar, zouden huizenbezitters gedurende de dertig jaar dat een hypothecaire lening maximaal loopt, de helft moeten terugbetalen dan wel via een aparte rekening moeten sparen. Tot dusver hoefden huizenkopers gedurende de dertig jaar dat hun lening maximaal liep geen cent af te betalen. Dit voorstel werd een maand later door de minister van Financiën De Jager overgenomen: per augustus 2011 is de aflossingsvrije hypotheek afgeschaft. Huizenkopers moeten minstens 50% van de lening binnen dertig jaar afbetalen. Het maximumbedrag van de lening mag 110% van de aankoopsom bedragen.16 Dit zijn internationaal gezien nog steeds uiterst royale leenvoorwaarden. In Zweden is het maximumbedrag dat huizenkopers kunnen lenen in 2010 op 85% gesteld. Voor de verhouding tussen lening en gezinsinkomen geldt in veel landen 4½ maal als maximum. Nederlandse banken zien in leningen tot 5½ maal het inkomen geen enkel probleem.


    Een andere mogelijke rem op de verkoop van huizen is de renteontwikkeling. Voor de lener bestaat de rente uit twee componenten: de marktrente en de opslag van de banken boven op die marktrente. Vervolgens krijgen kopers via de hypotheekrenteaftrek weer een korting op de betaalde rente. Door het ruime monetaire beleid van centrale banken en de lage inflatie daalden de marktrentes nadat de crisis was uitgebroken aanvankelijk sterk. Lenen werd nog goedkoper dan het voor de crisis al was. In de Verenigde Staten bijvoorbeeld daalde het tarief op een dertigjarige hypotheek met vaste rente in 2010 naar 4,5%, de laagste rente in meer dan vijftig jaar. In Nederland echter hebben de banken hun eigen rentemarge na de crisis verhoogd en de lagere marktrente niet aan de klant doorgegeven. Naar eigen zeggen deden ze dat omdat voor de crisis de marges abnormaal laag waren, en de opslagverhogingen na de crisis niet meer dan een terugkeer waren naar normalere verhoudingen. De Nederlandse Mededingingsautoriteit (NMa) zag dit toch anders. In november 2010 publiceerde de NMa een onderzoek, waaruit bleek dat de marges van de banken, in de woorden van de NMa, ‘historisch gezien hoog’ waren. Vooral op hypotheken met een variabele rente waren de marges omhooggegaan: met gemiddeld 1 tot 1,6%-punt. Ook in vergelijking met België en Duitsland waren de marges op variabele hypotheekrentes de afgelopen jaren gestegen.17 Marktrentes bereikten overigens in de nazomer van 2010 een laagtepunt en zijn sindsdien weer gestegen, onder invloed van een aantrekkende economie en weer oplopende inflatie. Het kapitaal dat de banken moeten aantrekken, is daarmee ook duurder geworden.


    Ook ‘Basel iii’ zal hypothecaire leningen duurder maken. Banken financieren die leningen met een lange looptijd nu deels door zelf kortlopende leningen aan te trekken. De ‘mismatch’ tussen kort aangetrokken geld en lang uitgezet geld kan echter riskant zijn en daarom worden banken onder de nieuwe regels verplicht om hun langlopende hypotheken beter te ‘matchen’ met lang aangetrokken kapitaal. Dat maakt het lenen voor de banken echter duurder en die hogere kosten zullen ze doorberekenen aan de huizenbezitters. In het eerste kwartaal van 2011 bleken langlopende leningen met een vaste rentevergoeding ook al fors duurder geworden te zijn.18


    De hypotheekrenteaftrek heeft als meest averechtse effect dat hij de toegang tot de koopmarkt voor ‘outsiders’, degenen die nog geen eigen huis hebben, ernstig bemoeilijkt. En dat terwijl de rentesubsidie nu juist bedoeld was om meer gezinnen ertoe te bewegen een eigen woning te kopen. De huizenprijzen zijn echter door de renteaftrek veel te ver opgedreven. In plaats van deze systeemfout zelf te adresseren, wordt het probleem met lapmiddelen bestreden. De rentesubsidies voor bestaande eigenaren blijven gehandhaafd, en voor starters worden weer aparte regelingen geactiveerd om de toetredingsdrempel te verlagen. Een voorbeeld van zo’n actie is de verhoging van de prijsgrens voor woningen die onder de Nationale Hypotheek Garantie vallen. Deze was € 265.000, maar is als crisismaatregel ‘tijdelijk’ naar €350.000 verhoogd.


    Een ander lapmiddel zijn de startersleningen van het Stimuleringsfonds Huisvesting Nederlandse Gemeenten (SVn), een fonds dat ooit is opgericht door het Bouwfonds Nederlandse Gemeenten. In 2007 stelde het ministerie van vrom via SVn 40 miljoen beschikbaar voor leningen voor starters op de woningmarkt. De leningen waren bedoeld om het verschil tussen de aankoopkosten van de woning en het bedrag dat op basis van de Nationale Hypotheek Garantie kon worden geleend, te overbruggen. Om de ingebakken fouten van de ene regeling (de hypotheekrenteaftrek) te compenseren, werd dus een nieuwe regeling (de starterslening) in het leven geroepen. Gezien de bescheiden omvang van het stimuleringsfonds is het niet verrassend dat de leningpot spoedig uitgeput was. In mei 2010 was het geld op.


    Het echte probleem blijft dat huizen door de hypotheekrenteaftrek te duur zijn en dat aspirant huizenkopers te veel schulden moeten maken om een huis te kunnen kopen. Alleen een geleidelijke afschaffing van het aftrekstelsel, in combinatie met afschaffing of verlaging van de overdrachtsbelasting en verlaging van inkomstenbelastingtarieven, kan dit probleem oplossen. Zolang kabinetten daar niet aan willen, en de markt de afschaffing van de renteaftrek via prijsdalingen nog niet heeft verdisconteerd, wordt door partijen naar creatieve oplossingen gezocht om het probleem van de te hoge prijzen te omzeilen. Een daarvan is de splitsing van huis en onderliggende grond. De koper koopt dan alleen het huis. De grond wordt gekocht door een institutionele belegger, die de grond vervolgens in eeuwigdurende erfpacht aan de koper uitgeeft. De koper betaalt jaarlijks de voor inflatie geïndexeerde erfpachtcanon. De institutionele belegger ontvangt deze canon en heeft daarmee een belegging in grond met een jaarlijks vast en inflatiebestendig kasrendement. Voor pensioenfondsen, die uit de aard van hun mandaat inflatiebescherming zoeken, is deze constructie aantrekkelijk, mits er natuurlijk voldoende volume kan worden gegenereerd.


    


    De huizenprijsdalingen en lagere verkoopaantallen na de crisis zouden ervoor moeten zorgen dat de hypotheekproductie ook afneemt. Dat is ook zo. Tabel 30 laat zien dat vergeleken met het topjaar 2006 het totaal op nieuwe hypothecaire leningen verstrekte bedrag in 2009 vrijwel was gehalveerd, om in 2010 licht te herstellen. Het aantal woningen waarop jaarlijks een hypotheek werd verstrekt, is sinds de hoogtijdagen zelfs meer dan gehalveerd. De cijfers hebben betrekking op zowel Nederlandse aanbieders als buitenlandse partijen. Ze laten ook zien dat het gemiddeld verstrekte bedrag in 2010 hoger lag dan in elk van de vorige jaren. Dat hoeft niet te betekenen dat er meer met geleend geld gekocht is of dat de huizenprijzen gestegen zijn, maar zou erop kunnen duiden dat er meer huizen in het duurdere segment gekocht zijn.


    


    Tabel 30 Productie woninghypotheken in Nederland, 2004-2010
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    Bron: Kadaster


    


    Ondanks de sterke daling van de hypotheekproductie is de uitstaande schuld in recessiejaar 2009 niet afgenomen. Het cbs telde begin 2009 3.477.000 gezinnen met een totale hypotheekschuld op de eigen woning van € 618,7 miljard. Een jaar later waren er 10.000 gezinnen met een hypotheekschuld bij gekomen. De totale schuld bedroeg begin 2010 € 631,7 miljard. Er was in 2009 dus minder op bestaande schuld afgelost dan er nieuwe schulden waren aangegaan. Ook in 2010 zijn de uitstaande hypotheekschulden nog weer verder toegenomen.19


    Bij het consumptief krediet, dat gezinnen opnemen om grotere aankopen als keukens en elektronica te doen, is de omslag al wat eerder zichtbaar geworden. Gezinnen zijn voorzichtiger geworden en lenen minder. In 2010 werd voor 9,3 miljard aan nieuw consumptief krediet verstrekt, het laagste bedrag sinds 1998. De totale uitstaande schuld (bijna 18 miljard) was al enige jaren vrij stabiel en daalt sinds 2008.


    


    De omslag na tientallen jaren van steeds meer lenen, meer schulden en minder sparen zien we ook in de andere westerse landen. Deze is afgedwongen door de recessie en door de aanhoudende malaise op de woningmarkt. Het patroon van een licht herstel van de huizenprijzen in de eerste helft van 2010, gevolgd door een hernieuwde daling in de tweede helft, zien we in verschillende landen (Verenigde Staten, Verenigd Koninkrijk, Ierland, Nederland, Spanje) terug.


    In de Verenigde Staten is de daling van de gezinsschulden vrij spectaculair te noemen. Het totaal aan schulden (hypotheken, consumentenkrediet) schommelde in de jaren zestig en zeventig altijd rond 65% van het beschikbaar inkomen. Toen de rente vanaf 1981 aan een lange dalende trend begon, steeg de schuldenquote naar een hoogtepunt van 130% in 2008 – een verdubbeling. Sinds de crisis uitbrak zijn de schulden gedaald naar 120% van het inkomen. Komt dat doordat Amerikaanse gezinnen keurig aflossen en minder lenen? Nee, de voornaamste reden voor de daling is dat veel gezinnen gestopt zijn met het betalen van hun hypotheekschulden, de sleutel van hun huis bij de bank hebben ingeleverd en naar een goedkopere (huur-)woning zijn verhuisd. Dit kan vanwege de in veel Amerikaanse staten bestaande, en in dit boek al eerder aangehaalde, ‘non recourse loans’. Dat zijn leningen die alleen verhaald kunnen worden op het onderpand van de lening, het huis. Door het huis op te geven verdwijnt ook de schuld. De bank wordt eigenaar van alle verlaten huizen en moet die via executieverkopen weer zien te slijten. De bank moet ook het verlies op zijn leningenportefeuille nemen, want de gedwongen verkoop levert altijd minder op dan de waarde van de onderliggende schuld.20 Een extra complicatie hierbij is dat door het verpakken en doorverkopen van leningen aan andere beleggers – een van de redenen waarom banken steeds meer hypothecaire leningen konden verstrekken – het soms onduidelijk is wie nu de leningen uiteindelijk in zijn boeken heeft staan en wie de huiseigenaar uit zijn huis kan zetten.


    Verdwijnen veel hypotheekschulden door wanbetaling, op hun creditcardschulden zijn Amerikanen wel aan het afbetalen. Sinds de hoogste stand in september 2008 is de totaal uitstaande schuld iedere maand verder gedaald. De pendant van minder consumentenkrediet is meer sparen. De spaarquote van Amerikaanse gezinnen is van vrijwel nul in 2005 gestegen tot rond 6%. Tussen 1960 en 1980 schommelde de spaarquote echter jaar in jaar uit tussen 8 en 10% en een verdere stijging in de komende jaren is dus niet uitgesloten. Het herstel van oude verhoudingen tussen consumeren en sparen betekent vooralsnog minder economische groei. Tientallen jaren was de Amerikaanse consument de motor van de economie en volgens sommigen zelfs de motor van de wereldeconomie. Die motor moet nu echter eerst weer worden opgeladen.


    De gemakkelijke rijkdom van huizen die met veel geleend geld waren gekocht en alsmaar in prijs leken te stijgen, heeft jarenlang een structurele verslechtering van de positie van Amerikaanse gezinnen verhuld. Sinds 1973, het jaar van de eerste oliecrisis, blijkt de welvaartstoename, die het gevolg is van productiviteitsstijgingen in de economie, zeer ongelijk te zijn verdeeld tussen de verschillende groepen van de Amerikaanse bevolking. De inkomens van de top-10% van gezinnen zijn sinds die tijd verdrievoudigd, die van de overige 90% zijn na inflatie met maar 10% toegenomen. Tot aan 1973 stegen de reële inkomens van werknemersgezinnen jaarlijks met gemiddeld 2%. Waar vroeger dus vijf jaar voldoende was om een sprong van 10% te realiseren, is daar sinds 1973 bijna veertig jaar voor nodig geweest. Na de voorlaatste recessie, die van 2001, zijn de middeninkomens zelfs gedaald. De Amerikaanse economie groeide met 8%, maar het mediane inkomen daalde met 1%. Het was de eerste keer in de geschiedenis dat de inkomens van gewone werknemers tijdens een periode van opgaande conjunctuur niet toenamen, maar afnamen. In diezelfde periode kreeg de top-10% van gezinnen er 32% bij, de top-1% 203% en de hoogstverdienende 0,1% zelfs 425%. De welvaartstoename in de Verenigde Staten is dus zeer ongelijk verdeeld.21


    Amerikanen spreken in dit verband van ‘The Great Stagnation’. De economie van het land groeit nog wel, maar de overgrote meerderheid van de bevolking profiteert er niet van. De Amerikaanse droom werd alleen nog levend gehouden door steeds meer schulden. Het toekomstperspectief van Amerikaanse gezinnen is met het knappen van de zeepbel totaal veranderd. In 2006 meende bijna 70% van de Amerikaanse kiezers al dat het de verkeerde kant op ging met hun land, na het uitbreken van de crisis was het percentage gestegen tot 90. De opkomst van een conservatief-patriottische stroming als de Tea Party (slogan: ‘I want my country back’) is niet los te zien van de inkomens- en vermogensachteruitgang, waarmee miljoenen Amerikaanse gezinnen geconfronteerd zijn.


    


    In Europa is het beeld voor gezinnen gemengder. Sommige landen (in het bijzonder Duitsland, Zwitserland en de Scandinavische landen) zijn goed door de crisis gekomen. In Duitsland is het vertrouwen van het bedrijfsleven gestegen tot hoogten die sinds de hereniging van 1989 niet meer waren gezien. De basis voor het economische succes van Duitsland is al in de jaren voor de crisis gelegd. Het land kende geen hausse op de huizenmarkt. De huizenprijzen stegen er nauwelijks en banken rekten de normen voor de financiering van een koopwoning ook niet op, zoals ze dat in Nederland wel deden. Terwijl in andere landen door gezinnen steeds minder werd gespaard, gingen de Duitsers, en trouwens ook de Zwitsers en de Oostenrijkers, na de recessie van 2001 juist meer sparen. Tegelijkertijd stegen de Duitse lonen nauwelijks, terwijl arbeid in landen als Spanje, Portugal en Griekenland ieder jaar fors duurder werd.22 Op twee fronten is de positie van Duitsland daarom sinds de crisis versterkt. Binnenlands wordt de consumptie van gezinnen niet geremd door hoge schuldenlasten, buitenlands wordt de uitvoer bevorderd door een duidelijk verbeterde concurrentiepositie. Hoewel Duitsland als industriële exportnatie zwaar werd getroffen door de economische crisis van 2009, was het herstel in 2010 ook bovengemiddeld. Op de arbeidsmarkt heeft zich dat vertaald in een sterke daling van de werkloosheid. Duitsland is het enige Europese land waar de werkloosheid in 2010, een jaar na de crisis, lager was dan in 2008, het jaar voor de crisis.


    Duitsland kan het nieuwe economische succes goed gebruiken, want de staatsschuld bedraagt circa 80% van het bruto binnenlands product en is daarmee een stuk hoger dan bijvoorbeeld de Nederlandse (zie Figuur 3 in hoofdstuk 2). De hoge Duitse schuld is het gevolg van de economische krimp van 2009, maar meer nog van de kosten van hereniging van West en Oost na de val van de Berlijnse Muur in 1989. De Duitse overheid moet dus ook bezuinigen.


    In andere Europese landen wordt ook bezuinigd en in sommige werkt de omslag op de huizenmarkt nog steeds door. Huizen zijn, ook na de prijsdalingen die al hebben plaatsgevonden, in relatie tot de inkomens van gezinnen vaak nog steeds duur. In het Verenigd Koninkrijk bijvoorbeeld, waar het aantal geschikte bouwlocaties net als in Nederland beperkt is, maar huizenprijzen eind 2010 toch al met 18% waren gedaald, kostte een huis op dat moment nog steeds gemiddeld 4½ maal het gezinsinkomen, waar voor de crisis jarenlang een verhouding van 3,3 gold. Terugkeer naar de oude norm zou een prijsdaling van nog eens 20% betekenen. In Spanje is de situatie nog veel dramatischer: huizen die in relatie tot het inkomen twee keer zo duur zijn als in de jaren negentig, terwijl de inkomens niet meer stijgen en excessieve bouw grote hoeveelheden onverkochte huizen heeft opgeleverd. In alle getroffen landen geldt bovendien dat banken meer ‘down payment’, dus meer inbreng van eigen geld van de aspirant koper verlangen.


    


    Gezinnen merken de gevolgen van de schuldencrisis doordat hun inkomen minder stijgt, of reëel zelfs daalt, hun lasten omhooggaan en de overheidsvoorzieningen minder worden. Afhankelijk van hun positie op de arbeidsmarkt hebben werkenden nog compensatiemogelijkheden: een andere baan, periodieke loonsverhogingen in de bestaande baan, of de kansen die het ondernemerschap biedt. Eén groep van gezinnen is voor zijn reëel beschikbaar inkomen echter geheel of gedeeltelijk afhankelijk van anderen: de gepensioneerden. Als zij buiten hun aow-uitkering en eventueel aanvullend bedrijfspensioen geen vermogen hebben, zijn ze geheel afhankelijk van wat anderen doen en beslissen. Hebben ze zelf wel vermogen opgebouwd, dan hebben ze hun financiële lot in ieder geval voor een deel nog in eigen hand.


    De onzekerheden betreffen de aow-uitkeringen en het aanvullend pensioen. Oorspronkelijk werd de aow jaarlijks betaald uit de in dat jaar opgebrachte aow-premies – het zogenaamde omslagstelsel. Er vond geen fondsvorming plaats en lopende uitgaven werden door lopende inkomsten gedekt. Dit is overigens in veel landen buiten Nederland ook nog steeds de manier waarop bedrijfspensioenen worden gefinancierd. Een omslagstelsel is heel gevoelig voor de leeftijdsopbouw van de bevolking. Bij een jonge bevolking zijn er veel werkenden die voor relatief weinig gepensioneerden de aow moeten opbrengen en kan de premie dus laag zijn. Bij een vergrijsde bevolking zijn er weinig werkenden die voor veel gepensioneerden de aow moeten opbrengen en moet de premie dus hoog zijn. De premies verhogen de arbeidskosten en bij een vergrijzende bevolking dreigt arbeid dus al spoedig te duur te worden en verzwakt de concurrentiepositie (hoewel omliggende landen op dat moment hetzelfde probleem hebben).


    Om aow-premies niet al te hoog te laten worden is in Nederland al eerder besloten om een deel van de aow uit de algemene middelen te betalen. Dat is de zogenaamde ‘fiscalisering’ van de aow. Maar dat maakt het overheidspensioen meteen kwetsbaar doordat voor de financiering ervan geconcurreerd moet worden met andere claims op de rijksbegroting. Hoe dat uitpakt in een periode van aanhoudend bezuinigen is vooraf niet te zeggen.


    Het aanvullende deel van het pensioen betreft het ondernemings- of bedrijfstakpensioen. Hiervoor geldt niet het omslagstelsel, maar het kapitaaldekkingsstelsel. Dat wil zeggen: er wordt kapitaal opgebouwd en uit dat kapitaal worden de pensioenen betaald. Het vermogen groeit door jaarlijkse premiestortingen en door beleggingsresultaten (die overigens niet ieder jaar positief blijken te zijn!) en het krimpt door pensioenuitkeringen. Pensioenfondsen in jonge bedrijfstakken (zorg, uitzendbranche) groeien omdat er veel werkende deelnemers zijn, dus veel premieafdrachten, en nog maar weinig gepensioneerden. Oude pensioenfondsen – het klassieke voorbeeld is altijd het mijnwerkerspensioenfonds – krimpen doordat de deelnemers allemaal gepensioneerd zijn en er dus alleen maar wordt uitgekeerd.


    Pensioenfondsen in Nederland en elders in de wereld zijn door de crisis met name getroffen via hun beleggingsresultaten. Aandelenkoersen zijn tussen eind 2007 en voorjaar 2009 vaak meer dan gehalveerd. Onroerend goed is minder waard geworden. De kapitaalmarktrente daalde, wat betekende dat de obligatiekoersen stegen, maar toen in 2010 een aantal Europese naties in grote financiële problemen kwam, bleken ook niet alle obligaties veilig te zijn. De koersval van 2007-2009 was de tweede grote in tien jaar tijd, want tussen 2000 en 2003 waren aandelenkoersen ook al een keer meer dan gehalveerd. Toen de kredietcrisis uitbrak, hadden de meeste aandelenmarkten zich van die eerste val nog niet hersteld.


    Uiteindelijk hebben de Nederlandse pensioenfondsen in het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw toch nog positieve resultaten weten te behalen. Het grootste fonds, het abp, dat eind december 2010 een beheerd vermogen van 237 miljard had, behaalde over de periode 2001 tot en met 2010 een gemiddeld rendement van 5,4%. Het in grootte tweede fonds, Zorg en Welzijn ( 100 miljard beheerd vermogen), deed het met gemiddeld 5,9% nog iets beter.23


    De malaise op de beurzen heeft wel grote gevolgen gehad voor de dekkingsgraad van pensioenfondsen. De dekkingsgraad meet de verhouding tussen de bezittingen (dus de beleggingen aan de linkerkant van de balans) en de pensioenverplichtingen van de fondsen (die aan de rechterkant van de balans staan). De eis van de toezichthouder, De Nederlandsche Bank, is dat de bezittingen minstens 105% van de verplichtingen moeten bedragen. De 105% staat daarbij voor 100% plus een veiligheidsmarge, die op 5% is gesteld.


    Voor de berekening van de verplichtingen geldt sinds de invoering van de Pensioenwet van 2006 een nieuwe regel. Deze luidt dat de waarde van in enig toekomstig jaar uit te keren pensioenen contant moet worden gemaakt met de huidige rente die geldt voor de looptijd tussen nu en dat toekomstige jaar. Dat betekent dat pensioenen die over tien jaar moeten worden uitgekeerd, contant moeten worden gemaakt met de huidige tienjaarsrente. De gedachte achter het contant maken is dat voor een uitkering van een miljoen euro morgen, vandaag ook echt een miljoen in kas moet zijn. Maar voor een uitkering van een miljoen over tien jaar hoeft, als de tienjaarsrente 4% is, maar €675.000 in kas te zijn, omdat die € 675.000 met rente op rente na tien jaar zal zijn aangegroeid tot € 1 miljoen.


    Dit alles lijkt heel redelijk. Het probleem zit in de zinsnede hierboven, in het contant maken tegen ‘de huidige rente’. Kapitaalmarktrentes variëren namelijk. Als gevolg van de wisselende krachten van vraag en aanbod zullen ze morgen waarschijnlijk anders zijn dan vandaag. Dat geldt niet alleen voor de tienjaarsrente, maar ook voor de rentes voor alle andere looptijden, van één tot honderd jaar. De contante waarde van de verplichtingen van pensioenfondsen fluctueert dus dagelijks, en daarmee is de dekkingsgraad iedere dag weer een andere. Als de rentes stijgen, daalt de contante waarde van de verplichtingen en stijgt de dekkingsgraad. Als de rentes dalen gebeurt het omgekeerde.


    Het perverse van de nieuwe systematiek is dat in tijden van recessie zowel de aandelenkoersen als de kapitaalmarktrentes gewoonlijk dalen. Dat betekent dat de bezittingen van de pensioenfondsen dalen terwijl de verplichtingen toenemen. De dekkingsgraad gaat zowel vanwege een lagere teller (de beleggingen) als vanwege een hogere noemer (de verplichtingen) omlaag. Dus precies op het moment dat het vanwege de recessie al slecht gaat, krijgt de dekkingsgraad van de pensioenfondsen ook nog eens een dubbele tik. Gaat het weer beter, dan gebeurt het omgekeerde. Een te lage dekkingsgraad noopt de toezichthouder tot ingrijpen. Komt de dekkingsgraad van een fonds onder 105%, dan moet dat fonds een herstelplan indienen. In dat plan moet duidelijk worden gemaakt, hoe het fonds denkt de dekkingsgraad weer op een acceptabel niveau te krijgen. Dat kan op een aantal manieren. De pensioenpremie kan worden verhoogd, waardoor er extra geld in de pot komt. De sponsor, dus de bedrijfstak of de onderneming achter het pensioenfonds, kan een eenmalige storting doen om het tekort op te heffen. De beheerders van het fonds kunnen het renterisico afdekken, waardoor het fonds minder gevoelig wordt voor verdere dalingen van de kapitaalmarktrentes. Er kan op de uitkeringen worden gekort, door bijvoorbeeld pensioenuitkeringen niet met de inflatie te verhogen. In het ergste geval kunnen de pensioenuitkeringen zelfs absoluut worden verlaagd.


    Al deze maatregelen komen alleen maar aan de orde als het al slecht gaat. In 2002 en 2003 was er om die reden discussie over de pensioenfondsen, in 2009 en 2010 was dat weer het geval. De maatregelen die onder druk genomen worden, hebben allemaal als effect dat ze de recessie versterken, dan wel het economisch herstel afremmen. Als de pensioenpremies omhooggaan, verkleint dat de ruimte die overblijft voor gewone loonsverhogingen. Als de pensioenuitkeringen niet stijgen, beperkt dit het beschikbaar inkomen van gepensioneerden. Als pensioenfondsen minder risicovol gaan beleggen, zullen de beleggingsresultaten op termijn lager zijn, wat ook weer gevolgen heeft voor premies en pensioenen.24


    Voor de Pensioenwet van 2006 van kracht werd, hanteerden pensioenfondsen een vaste rentevoet, de zogenaamde rekenrente, om hun verplichtingen mee contant te maken. Deze rekenrente bedroeg 4%. De ratio ervan was dat fondsen over lange perioden gerekend op hun beleggingen gemiddeld minstens 4% moesten kunnen maken. Dat was niet zo’n zware eis, want de kapitaalmarktrente was gemiddeld al 4% en op aandelen werden over langere perioden gemeten rendementen van gemiddeld 8 à 10% gehaald. Het grote voordeel van een vaste rekenrente was dat de dekkingsgraden niet met de dagkoersen van de rente heen en weer schommelden en fondsen ook niet werden aangezet om op de verkeerde momenten de verkeerde dingen te doen. De nieuwe wet van 2006, waarvan de inhoud en strekking overigens door de sociale partners werd gesteund, heeft dus veel kwaad aangericht door de onzekerheid rond de pensioenen te vergroten. Hoewel boekhoudregels ten aanzien van waarderingen van bezittingen en verplichtingen nooit het economisch handelen zouden moeten beïnvloeden, deden de nieuwe waarderingsregels dat wel. Zij hadden een negatieve invloed op het economisch herstel.25


    De hoogte van het aanvullend pensioen wordt uiteindelijk bepaald door vier factoren: het aantal jaren dat premie gestort wordt, de hoogte van de jaarlijkse premiestortingen, de beleggingsresultaten en de levensverwachting. Voor een collectief pensioenfonds als het abp is dat niet anders dan voor een zelfstandige die zijn eigen pensioenvoorziening moet opbouwen: hoeveel stort ik jaarlijks, hoelang doe ik dat, hoeveel rendement haal ik op mijn beleggingen en hoelang heb ik nog te leven? Natuurlijk is er wel een belangrijk verschil tussen collectieve en individueel opgebouwde pensioenen: een fonds heeft met gemiddelde levensduren te maken, een individu kan jong overlijden maar ook heel oud worden. Vanwege die laatste kans moet hij meer opbouwen dan een pensioenfonds voor hem zal hoeven doen.


    De bedreiging voor de toekomstige pensioenuitkeringen komt van alle kanten. Ten eerste moet er bij lage economische groei scherper gekozen worden tussen inkomens nu (de lonen) en inkomens later (de pensioenpremies). Ten tweede zullen bij lage economische groei de beleggingsresultaten ook lager zijn, tenzij met de beleggingen uitgeweken wordt naar werelddelen die nog wel hoge groei vertonen, zoals de opkomende markten. Ten derde neemt de levensverwachting nog steeds verder toe, waardoor voor meer jaren na het vijfenzestigste pensioen moet worden opgebouwd.26


    De voor de hand liggende oplossing voor het laatste ‘probleem’, de toenemende levensverwachting, is langer werken. Het mes snijdt dan aan twee kanten: er wordt langer premie betaald en het gemiddeld aantal resterende levensjaren na de latere pensionering is lager. Nederland en andere westerse landen ontkomen niet aan het verhogen van de leeftijdsgrens voor het staatspensioen (onze aow), en in samenhang daarmee de leeftijdsgrens voor het aanvullend pensioen.


    Een aantal landen heeft de stap naar een hogere pensioenleeftijd al gezet. In Denemarken, Noorwegen en IJsland bedraagt deze nu al 67. In het Verenigd Koninkrijk en Duitsland wordt de leeftijd in een aantal stappen naar 67 verhoogd. Het VK moet daar in 2020 zijn, Duitsland in 2030. De Zuid-Europese landen lopen bij het Noorden achter. Ondanks massaal verzet besloot de Franse regering medio 2010 de wettelijke pensioenleeftijd van 60 naar 62 te tillen. Frankrijk is dus nog ver verwijderd van de 67 jaar van de Scandinavische landen. In Griekenland gaat de leeftijd van gemiddeld 55 naar 60 jaar. In Nederland heeft het kabinet-Rutte besloten de aow-leeftijd in 2020 naar 66 verhogen. Met één jaar verhoging is dat rijkelijk weinig en rijkelijk laat. Alle pensioendeskundigen zijn ervan overtuigd dat aan een eerdere verhoging naar 67 niet valt te ontkomen.27


    Los van de verhoging van de pensioengerechtigde leeftijd heeft de crisis pensioenfondsen steeds voorzichtiger gemaakt met het doen van toezeggingen aan deelnemers. Deze waren altijd al voorwaardelijk waar het de inflatiecompensatie betrof. Alleen als er een voldoende hoge dekkingsgraad was, werden de uitkeringen met de inflatievoet verhoogd. Na twee recessies en twee beurscrises binnen tien jaar tijd ontwikkelen fondsen nu nieuwe voorwaarden, die alle als strekking hebben dat in de toekomst minder harde toezeggingen zullen worden gedaan. Geen garanties, maar in plaats daarvan pensioenen die gaan meebewegen met de beleggingsresultaten. Zijn die goed, dan kan er meer worden uitgekeerd, zijn ze slecht, dan moeten eerst de kassen worden aangevuld. Pensioenfondsen gaan dan doen wat een zelfstandige, die voor zijn eigen pensioen moet zorgen, ook zou doen.


    Over de beleggingsresultaten van de fondsen is de laatste jaren veel te doen geweest. Hadden de fondsen beter gepresteerd, dan waren de dekkingsgraden hoger geweest en waren premieverhogingen en kortingen niet aan de orde geweest. Het beleggingsbeleid van een fonds kent twee lagen. De eerste is de keuze van de zogenaamde ‘asset mix’, dat wil zeggen de mix van beleggingscategorieën: aandelen, obligaties, onroerend goed, private equity, grondstoffen, hedgefondsen en kas. Elk van deze categorieën heeft bepaalde risico-rendementskenmerken. Aandelen bieden op lange termijn een hoog rendement, maar op korte termijn is de kans op koersdalingen ook groot. Obligaties zijn veiliger in de zin dat de houder zijn geld meestal wel terugkrijgt, maar het rendement is lager dan dat op aandelen. Voor onroerend goed en de overige categorieën gelden weer andere eigenschappen. Tussen de afzonderlijke categorieën bestaan ook weer verbanden. In een recessie daalt de rente meestal en zijn obligaties een goede belegging, terwijl aandelen dat dan juist niet zijn. In perioden van hoogconjunctuur geldt het omgekeerde. Door te combineren kunnen fondsen de mix samenstellen die bij hen past. Een fonds dat een hoge dekkingsgraad heeft, kan in zijn beleggingsbeleid meer risico nemen dan een fonds dat geen vet op de botten heeft. Ook hier geldt weer de analogie met de particuliere belegger: wie weinig heeft, kan maar weinig risico nemen, en omgekeerd.


    De tweede laag in het beleggingsbeleid is de invulling per categorie. Als een fonds bijvoorbeeld voor 40% aandelen heeft gekozen, dan moet het vervolgens beslissen welke aandelen dat zullen zijn en wie die keuzes gaat maken. Worden het Europese aandelen, met weinig of zelfs geen valutarisico, of Amerikaanse, of aandelen in opkomende markten? En wie gaat die afzonderlijke aandelenportefeuilles beheren? Voor wat dit laatste betreft: in toenemende mate zijn fondsen ertoe overgegaan om het beheer van afzonderlijke portefeuilles uit te besteden aan gespecialiseerde managers. Zo hebben ze managers voor Japanse aandelen en voor Amerikaanse bedrijfsobligaties, voor Europees commercieel onroerend goed en voor hedgefondsen die proberen te profiteren van macro-economische trends. Een groot pensioenfonds heeft wel tientallen externe managers. Die managers worden beoordeeld op hun beleggingsresultaten in relatie tot een referentiepunt, de ‘benchmark’, meestal een bepaalde beursindex. Zo wordt de manager die een Japanse aandelenportefeuille beheert, vergeleken met de index voor Japanse aandelen. De gedachte is dat hij het indexresultaat, na aftrek van onvermijdbare kosten, in ieder geval moet kunnen halen. Iedereen kan immers de index kopen, daar hoeven geen actieve keuzes voor te worden gemaakt.


    Het al dan niet achterblijven op de index kan voor alle externe managers worden gemeten. Hoeveel resultaat, vertaald in miljoenen euro’s, hebben de ingehuurde managers laten liggen door minder te presteren dan de indices? Dit achterblijven moet vervolgens worden toegerekend aan de leiding van het pensioenfonds dat, achteraf bezien, niet de juiste externe beheerders bleek te hebben geselecteerd.


    Discussies over niet goed presterende pensioenfondsen gaan meestal over dit onderdeel van het beheer. De feiten zijn dat, gemiddeld over alle fondsen en over langere perioden genomen, de resultaten achterblijven bij die van de indices. Dit heeft sommige fondsen ertoe gebracht om steeds meer vermogen via indexportefeuilles te beleggen. Andere blijven van mening dat actieve selectie meerwaarde kan bieden en er zijn inderdaad pensioenfondsen die een goede hand hebben van het selecteren van externe managers en die goede hand ook in klinkende munt vertaald zien. De selectie van de beste managers blijkt overigens meer een ‘art’ dan een ‘science’ te zijn. Er zijn vrijwel geen professionele vermogensbeheerders die het onder alle omstandigheden goed doen.


    Hoewel aan de keuze tussen actief beheer van portefeuilles en indexbeleggen veel tijd en aandacht wordt besteed, is de hogere beslissing, die omtrent de ‘asset mix’, eigenlijk veel belangrijker. Het resultaat van een pensioenfonds wordt veel meer bepaald door de keuze tussen aandelen en obligaties, dan door de keuze tussen manager A, manager B en een indexfonds voor Europese aandelen. Voor de laatste keuze bestaat echter wel een ‘benchmark’, maar voor de eerste niet. Niemand kan zeggen wat de neutrale weging van aandelen, obligaties en alle andere beleggingscategorieën voor het abp is. We kunnen alleen waarnemen wat het abp feitelijk doet en achteraf vaststellen dat er allerlei combinaties van ‘assets’ waren geweest die in 2010 een hoger beleggingsresultaat hadden opgeleverd. Maar dat zijn weer andere combinaties dan welke voor 2009 heel goed zouden zijn gebleken. Het ontbreken van een objectieve ‘benchmark’ op het niveau van de beleggingscategorieën en het verschillend zijn van pensioenfondsen, qua leeftijdsopbouw van het deelnemersbestand, dekkingsgraad en positie van de sponsor (de onderneming of de bedrijfstak), maakt dat het beoordelen en vergelijken van pensioenfondsresultaten een arbitraire aangelegenheid is.


    Ook hier dringt de vergelijking zich weer op met de particulier die voor zijn eigen pensioen zorgt. Hoeveel moet hij nu in enig jaar in aandelen beleggen? Er is geen uniek percentage dat bij zijn leeftijd, zijn risicohouding en zijn al opgebouwde vermogen past. Als hij het verloop van de financiële markten zou kunnen voorspellen, zou het antwoord helder zijn. Al het geld zou in de beste categorie gaan. Maar goed werkende kristallen bollen voor beleggers bestaan niet.


    Het beste dat individuele beleggers en pensioenfondsen kunnen doen, is de economische vooruitzichten zo goed mogelijk analyseren en daaraan proberen te koppelen welke beleggingsresultaten daarbij mogelijk zouden zijn. Afhankelijk van de conjunctuur kunnen de verwachte resultaten variëren, maar voor de komende jaren moet toch op lagere resultaten worden gerekend dan beleggers in de jaren tachtig en negentig gewend waren.


    Door de combinatie van een steeds hogere levensverwachting en structureel lagere beleggingsopbrengsten wordt het huidige stelsel onbetaalbaar. De commissie-Goudswaard, die in januari 2010 haar advies over de pensioenproblematiek aan de minister van Sociale Zaken Donner uitbracht, concludeerde dat om het pensioen op 70% van het laatstverdiende loon te houden, de pensioenpremies in vijftien jaar tijd met 30% zouden moeten stijgen. Dat was ondenkbaar en dus stelde de commissie, in navolging van anderen, voor om de pensioenleeftijd te verhogen door deze te koppelen aan de stijgende levensverwachting, en om pensioendeelnemers minder zekerheden te bieden. Een andere oplossing was volgens de commissie een verlaging van de opbouw van rechten. Nu bouwt een werknemer 2% pensioenrechten per jaar op, waardoor hij na vijfendertig jaar op 70% van zijn loon zit. Goudswaard c.s. stelden voor dit percentage te verlagen naar 60.28


    Pensioenstelsels, die toezeggingen doen aan gepensioneerden, zijn in feite contracten tussen huidige en toekomstige generaties, of anders gezegd: het zijn vormen van afgedwongen solidariteit tussen generaties. Zowel jongere als oudere werknemers betalen evenveel premie, maar de onzekerheid dat die premiebetalingen zich uiteindelijk in een goed pensioen zullen vertalen, is voor jongeren veel groter dan voor ouderen, die dicht bij hun pensioen zitten, of die al een pensioen genieten. De onzekerheid voor jongeren betreft niet alleen de steeds hogere levensverwachting, die maakt dat al opgebouwde pensioenrechten uiteindelijk niet voldoende blijken te zijn, maar ook de ontgroening en vergrijzing van de bevolking, waardoor de jongeren van nu niet weten of er wel voldoende jongeren zijn om bij te springen tegen de tijd dat zij met pensioen gaan.


    Andersom zijn de fondsdeelnemers die dicht tegen hun pensioen aan zitten of het al ontvangen, erg gevoelig voor scherpe koersdalingen op de aandelenmarkten, zoals die zich in 2001-2003 en 2008-2009 voordeden. Hun opgebouwde pensioen zit in het fonds en plotseling is de waarde van de pot een stuk minder. Jongeren hebben daar minder last van, want zij hebben nog maar weinig pensioen opgebouwd. Zij kunnen de tijd de kans geven zijn herstellende werk te doen.


    De premiebijdragen van jongeren zouden dus risicovoller, dus meer in aandelen, kunnen worden belegd dan die van ouderen. Aandelen geven een hoger rendement, maar wel met grote tussentijdse fluctuaties. Dus moet de beleggingshorizon lang genoeg zijn. Oudere deelnemers hebben er juist belang bij dat hun premies voorzichtiger worden belegd. Ze willen immers hun pensioen zo veel mogelijk zekerstellen. Ook hier is weer een parallel met het gedrag van de zelfstandige die voor zijn eigen aanvullende pensioen moet zorgen. Als hij jong is moet hij zo veel mogelijk in aandelen beleggen, want het hogere rendement op lange termijn is dan veel belangrijker dan het hogere risico op korte termijn. Als hij tegen zijn pensionering aan zit, zal hij de opgebouwde pensioenpot veilig willen stellen door de aandelenbeleggingen om te zetten in deposito’s of andere veilige beleggingen. Pensioenfondsen hebben tot dusver echter maar één beleid gehad, waarbij met eenzelfde premie voor alle deelnemers de verschillende belangen van die deelnemers zo goed mogelijk moesten worden behartigd. Recente discussies rond de pensioenproblematiek gaan ook over de vraag of dit in de toekomst wel zo moet blijven. Moet er voor verschillende leeftijdscategorieën niet verschillend worden belegd?29


    Pensioenfondsen doen nominale toezeggingen in een wereld waarin de inflatie weliswaar jarenlang laag is geweest, maar met gemiddeld 1,5 tot 2% toch nog steeds positief is. Bovendien is de kans groot dat, mede als gevolg van de schuldencrisis en het ruime monetaire beleid dat daarna gevoerd is, de inflatie in de komende jaren gaat oplopen. Dit zal de problemen voor de pensioenfondsen alleen maar groter maken. Ieder jaar weer proberen ze hun deelnemers compensatie te bieden voor gestegen kosten van levensonderhoud, maar de inflatiecorrectie in de pensioenen moet wel uit de beleggingsopbrengsten en de premies worden betaald. Hoe hoger de inflatie en hoe lager de beleggingsresultaten, des te groter de kans dat dit niet lukt. In 2008 en 2009 waren de koersdalingen aanleiding voor fondsen om de pensioenen niet met de inflatie te laten meegroeien. In de toekomst zou ook oplopende inflatie zelf een reden kunnen zijn.30


    Om zich tegen toekomstige inflatie te beschermen, kunnen pensioenfondsen proberen zo veel mogelijk inflatiebestendige beleggingen te zoeken. Aandelen en onroerend goed (via geïndexeerde huren) bieden meer inflatiebescherming dan nominale staatsleningen, maar doordat het riskantere beleggingen zijn worden fondsen met geringe buffers gedreven in de richting van de obligaties die ze om reden van inflatiebescherming juist zouden moeten mijden. Het is de bekende ‘armoedeval’ die voor alle beleggers geldt: wie rijk is en grote buffers heeft kan zich veel permitteren om die buffers nog groter te maken, wie arm is kan zich geen enkel risico permitteren en blijft arm. Een uitweg bieden de zogenaamde indexleningen (‘inflation linked bonds’). Dit zijn staatsleningen waarvan de hoofdsom meegroeit met de inflatie. Landen als de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk, Zweden, Frankrijk, Italië en Griekenland geven ze uit, maar het Nederlandse ministerie van Financiën wil er nog steeds niet aan. Nederlandse fondsen kunnen zich dus wel tegen de Griekse of Franse inflatie beschermen, maar niet tegen de Nederlandse.


    


    Pensioenfondsen worden dus van alle kanten bedreigd: inflatie, vergrijzing, hogere levensverwachting, lagere beleggingsresultaten. In beginsel zouden alle bedreigingen kunnen worden gepareerd door een (steeds) hogere pensioenpremie. Nu bedraagt die 18 tot 20% van het bruto loon, deels betaald door de werkgever en deels door de werknemer. Hoe hoger de premie, hoe hoger de arbeidskosten en hoe ongunstiger de concurrentiepositie van Nederlandse arbeid in vergelijking met die van andere landen. Dus kunnen de premies niet onbeperkt worden verhoogd. Toch is dit wel de juiste manier om naar de pensioenproblematiek te kijken. Hoe meer premie, hoe duurder arbeid wordt, dan wel hoe minder er overblijft voor het gewone loon. Het is dezelfde propositie als waar de eerder aangehaalde zelfstandige, die voor zijn eigen pensioen moet zorgen, mee wordt geconfronteerd. Hij kan al zijn verdiensten als inkomen opnemen, maar dan spaart hij niets voor later. Hij kan ook heel veel opzijleggen, maar dan heeft hij nu minder te besteden. Het gaat steeds om inkomen nu versus inkomen later. Pensioen is uitgesteld inkomen en als Nederlanders een waardevast pensioen belangrijk vinden, dan zullen ze ervoor moeten betalen en voor nu met minder inkomen genoegen moeten nemen. Er is in wezen dus sprake van een eenvoudig keuzeprobleem, dat alleen wordt gecompliceerd doordat we niet weten hoe lang we zullen leven en hoeveel inflatie er in de toekomst zal zijn. Maar dat wisten de Nederlanders in de tijd van voor de aow en de pensioenfondsen ook niet en zij moesten toch ook voor hun oude dag zien te zorgen.


    Bij alle zorgen die worden geuit over de toekomst van het Nederlandse pensioenstelsel, wordt weleens over het hoofd gezien dat de Nederlandse pensioenpotten tot de grootste op aarde behoren. Gerelateerd aan de omvang van de economie heeft Nederland zelfs het grootste pensioenvermogen in de hele westerse wereld. De grote vermogensverschillen in Tabel 31 worden vooral verklaard door de afwezigheid van kapitaaldekkingsstelsels in landen als Duitsland, Frankrijk, Italië en Spanje, waartegenover de Angelsaksische landen, Nederland en Zwitserland wel pensioenvermogens via fondsvorming hebben opgebouwd. Als Nederland een probleem heeft met de toekomstige betaalbaarheid van pensioenen, dan hebben de eerdergenoemde landen, die het omslagstelsel hanteren, een nog veel groter probleem. Bij een omslagstelsel, zoals onze aow was en nog steeds grotendeels is, worden de jaarlijkse pensioenen betaald uit de jaarlijkse premies. Een dergelijk stelsel is zeer gevoelig voor de leeftijdsopbouw van de bevolking. Bij een ontgroenende en vergrijzende bevolking moet een steeds groter aantal pensioenen worden opgebracht door een steeds geringer aantal werkenden. Dat is het probleem waar landen als Frankrijk en Duitsland voor staan. De enige troost is dat in de landen die geen pensioenfondsen hebben, gezinnen als regel zelf veel meer voor hun oude dag zorgen. Want in plaats van premies af te dragen voor het pensioenfonds, kan een burger natuurlijk ook jaarlijks hetzelfde bedrag opzijzetten op een spaar- of beleggingsrekening. Bij ons vallen de pensioenbijdragen onder de zogenaamde ‘gedwongen besparingen’. In de landen zonder fondsen moeten burgers die besparingen vrijwillig doen.


    


    Tabel 31 Omvang van pensioenfondsvermogens als percentage van het bbp, 2009
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    Bron: oeso, Pension Markets in Focus, juli 2010 en Pensions Indicators


    


    Er is in Nederland discussie over de hoogte van de benodigde dekkingsgraad, met het oog op de stijgende levensverwachting en de toekomstige inflatierisico’s. Zeker is dat in landen als het VK en de VS nu al een groot probleem van onderdekking bestaat. In die landen wordt Nederland juist als voorbeeld genomen van een land dat zijn zaakjes wel goed voor elkaar heeft.


    


    Dit hoofdstuk ging over de gevolgen van de crisis voor banken, bedrijven en gezinnen. De voornaamste conclusie was dat het reduceren van de schuldenlast die deze partijen sinds het begin van de jaren tachtig hebben opgebouwd, de economische groei in de komende jaren zal beperken. Maar banken, bedrijven en gezinnen zijn niet de enige die schulden hebben. Boven de partijen in de particuliere sector staan overheden, die zelf schulden maken om te investeren, om de economie te stimuleren, om de zwakkeren in de samenleving te ondersteunen. Sinds de crisis uitbrak hebben overheden extra schulden gemaakt om banken en andere financiële instellingen te redden. Die schulden kunnen nog veel verder oplopen als de garanties die overheden hebben afgegeven aan beleggers, aan bedrijven en zelfs aan andere overheden, worden ingeroepen.


    In het volgende hoofdstuk staan de overheidsschulden zelf centraal. Hoeveel zullen die nog toenemen, en wat gaan wij daarvan merken? En: moeten we overheidsschulden wel op dezelfde manier beoordelen als we particuliere schulden doen?

  


  
    Hoofdstuk 8 | Overheidsschulden zijn geen gewone schulden


    Toen de bankencrisis in het najaar van 2008 een economische crisis werd, was het de eerste taak van overheden om de vrije val van de economie te stuiten. Dat gebeurde door stimuleringsmaatregelen, extra overheidsuitgaven, en door garanties en kapitaalinjecties voor de financiële sector, waar sommige instellingen op omvallen stonden en een aantal ook daadwerkelijk failliet ging. De steunmaatregelen voorkwamen niet dat de westerse landen in 2009 de diepste recessie in driekwart eeuw doormaakten. Toch viel het dieptepunt van de recessie al in april van dat jaar. Daarna trok de wereldhandel weer aan en kropen de economieën weer langzaam uit het dal.


    Overheden zijn in markteconomieën complementair aan de particuliere sector. Ze moeten de condities scheppen die bedrijven en gezinnen in staat stellen om hun werk te doen: produceren, investeren, consumeren. Daartoe zorgen overheden voor een goede infrastructuur, voor rechtszekerheid, voor marktordening. Omdat de vakbekwaamheid van de arbeid uiteindelijk bepalend is voor het welvaartsniveau, bekommeren overheden zich ook om de kwaliteit van het onderwijs.


    De complementariteit van de overheid betreft ook de omvang van de nationale productie, in het statistische jargon het bruto binnenlands product (bbp). Als de particuliere sector vanwege een recessie of een crisis minder besteedt, dan is het aan de overheid om het vraagtekort aan te vullen. Dat is de les van de jaren dertig, toen overheden aanvankelijk met de particuliere sector meebezuinigden, en zo de depressie verergerden. Als presidentskandidaat toonde Franklin Roosevelt zich in 1932 nog voorstander van een sluitende overheidsbegroting (‘balanced budget’), maar eenmaal tot president gekozen zag hij in dat zo’n beleid, bij een werkloosheid van 25% van de beroepsbevolking, rampzalig zou zijn. Sinds de Grote Depressie hebben westerse overheden over het algemeen een keynesiaans beleid gevoerd, dat wil zeggen: ze hebben de economie in tijden van economische neergang met extra bestedingen (of belastingverlagingen) gestimuleerd. De pendant van dit beleid is dat ze de economie moeten afremmen wanneer oververhitting dreigt. Daar is in de praktijk minder van gekomen.


    Stimuleren was dus de adequate overheidsreactie op de kredietcrisis van 2008. Voor een deel gebeurde dat stimuleren vanzelf, want bij inkomensdaling en hogere werkloosheid wordt een groter beroep op de sociale fondsen gedaan en minder belasting betaald. Een lager winstniveau of verlies bij bedrijven betekent ook minder of geen vennootschapsbelasting. Dit zijn de ingebouwde stabilisatoren (‘built-in stabilizers’) van de sociale zekerheid en het belastingstelsel.


    Door de crisis werden de begrotingsoverschotten van overheden, voorzover ze er nog waren, tekorten, en werden kleine tekorten grote tekorten. De lagere belastingontvangsten waren de voornaamste oorzaak. Extra overheidsuitgaven droegen ook bij, terwijl de steunoperaties voor de banken, afhankelijk van hoe ze geboekt werden, ofwel het begrotingsresultaat dan wel de overheidsbalans deden verslechteren.


    De overheidstekorten waren onvermijdelijk. Het alternatief, meekrimpen met de particuliere sector, had van de Grote Recessie van 2009 waarschijnlijk een nieuwe Grote Depressie gemaakt. Voor veel westerse landen waren de tijdelijk oplopende tekorten ook geen probleem, omdat hun bestaande schuldenlast op geen enkele wijze het goed functioneren van de economie in de weg stond. Meebezuinigen zou wel veel schade aan de economie hebben berokkend.


    De recente ervaringen maken duidelijk dat overheidsschulden geen gewone schulden zijn. Naar de schulden van een overheid moeten we anders kijken dan naar de schulden van banken, bedrijven en gezinnen. Er zijn vier redenen voor dat verschil.


    De eerste is hierboven al genoemd. Overheden zijn complementair aan de particuliere sector. Als er onderbesteding van gezinnen en bedrijven is, bijvoorbeeld doordat een crisis hen somber heeft gemaakt, dan is het aan de overheid om die onderbesteding te compenseren door juist extra uit te geven, om zo te voorkomen dat particulieren nog pessimistischer worden, de economie verder krimpt en de werkloosheid nog verder oploopt. Vanwege die complementaire functie zijn tekorten, en dus schulden, gerechtvaardigd. Tijdens de Grote Depressie liepen overheidsschulden overal op, tijdens de Tweede Wereldoorlog liepen ze nog veel verder op. In beide gevallen was er geen alternatief.


    De tweede reden om anders tegen overheidsschulden dan tegen particuliere schulden aan te kijken, is het vermogen van overheden om belasting te heffen. In de middeleeuwen legde de vorst gewoon lasten aan de burgers op, en was er weinig keus voor de onderdanen. In onze tijd moet een parlement die lastenverhogingen wel accorderen. De overheid kan dus niet willekeurig belastingen invoeren en verhogen om haar schulden mee af te betalen. Maar de mogelijkheid voor een overheid om extra inkomens te genereren zijn veel groter dan die van een gezin of bedrijf dat schulden heeft. Een gezin kan niet zo gemakkelijk het inkomen verhogen, een onderneming die met concurrenten te maken heeft, kan niet zomaar haar omzet opkrikken om aan meer inkomsten te komen. Belastingheffing om schulden af te betalen is gemakkelijker te realiseren.


    De derde reden om overheidsschulden anders te beoordelen is dat overheden een veel langere horizon hebben dan in ieder geval gezinnen en dan verreweg de meeste bedrijven. Zoals Reinhart & Rogoff het stellen: ‘countries do not usually go out of business’.1 Ze hoeven niet binnen een bepaalde tijd af te betalen. Ze kunnen over generaties heen kijken. Ze kunnen schulden met zich meedragen zonder dat dit een belemmering voor de groei en bloei van de natie is. We kunnen dit illustreren aan de hand van Figuur 32, die de Nederlandse overheidsschuld laat zien sinds de stichting van het Koninkrijk der Nederlanden. De norm die het Stabiliteits- en Groeipact van de EU voor overheidsschulden hanteert, is dat deze maximaal 60% van het bbp mogen bedragen. Al eerder constateerden we dat de grote EU-landen zich niets aan deze norm gelegen lieten liggen toen het economisch minder ging, maar Figuur 32 laat zien dat daar ook wel een goede reden voor was. In de eerste honderdvijftig jaar van het bestaan van het Koninkrijk lag de schuld voortdurend boven het nu door de EU gewenste maximum van 60%. Alleen in 1915, 1916 en 1920 dook de schuldenquote daar marginaal onder. Na de recessie van 1982 was de schuld van de Nederlandse staat tot het jaar 2000 weer hoger dan de toegestane 60%. Als we alle 197 jaar van het Koninkrijk der Nederlanden overzien, blijkt dat in 166 van die 197 jaren de staatsschuld meer dan 60% bedroeg, zonder dat dit de ongekend grote welvaartstoename die we hebben doorgemaakt, in de weg heeft gestaan. Een overheid kan dus met een hoge schuld leven en het land kan tegelijkertijd rijker en rijker worden. Anders dan bij gezinnen, kunnen schulden op de balans blijven staan doordat overheden bij wijze van spreken het eeuwige leven hebben.
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    Figuur 32 De Nederlandse overheidsschuld als percentage van het bbp, 1814-2010


    Bron: cpb


    


    De vierde reden om overheidsschulden anders te beoordelen dan particuliere schulden, is dat het leenvermogen van overheden veel groter is. Overheden kunnen vrijwel onbeperkt lenen, in veel gevallen ook nog eens tegen een heel lage rente, dan wel een rente die veel lager is dan bedrijven en gezinnen moeten betalen. Het meest sprekende voorbeeld is Japan. Het land heeft van alle westerse naties veruit de grootste schuld, maar er is ook geen land dat tegen een lagere rente kan lenen. Ook de Verenigde Staten financieren hun sterk opgelopen tekorten nog steeds tegen een historisch zeer lage rente. Het gefinancierd krijgen van de oorlogsinspanningen begin jaren veertig was voor de Amerikaanse overheid geen enkel probleem. Als ze moeten kiezen, prefereren beleggende partijen vrijwel overal overheden boven de particuliere sector.


    Dit alles wil natuurlijk niet zeggen dat schulden onbeperkt kunnen toenemen. Er zijn grenzen aan de schuldengroei van een overheid en aan de mate waarin de generatie van nu de komende generaties kan belasten. In hoofdstuk 5 haalden we Reinhart & Rogoff [2010] al aan. Uit hun onderzoek kwam 90% staatsschuld als kritische grens naar voren: steeg de overheidsschuld als percentage van het bbp boven 90, dan werd de ontwikkeling van een land belemmerd doordat rente en aflossing de economie dan te zwaar gingen belasten. Verderop in dit hoofdstuk gaan we nader in op de bedreigingen voor nu en de komende jaren.


    


    Deze vier factoren – de complementaire rol die overheden in het economisch proces spelen, hun vermogen om meer inkomsten te genereren, hun lange horizon en hun vrijwel onbeperkte leenvermogen – maken dat naar schulden van overheden anders moet worden gekeken dan naar schulden van bedrijven, banken en gezinnen.


    De overheid is niet een eigen, zelfstandige partij. Populaire vergelijkingen, als zou het ‘huishoudboekje’ van de overheid net zo ‘op orde’ moeten zijn als dat van een gezin, klinken wel goed, maar miskennen de rol van de overheid. Overheidsschulden zijn uiteindelijk onze schulden. De overheid maakt ze teneinde de economie goed te laten functioneren, nu en in de toekomst. Onder sommige omstandigheden – recessie, onderbesteding, gebrek aan vertrouwen – moet de overheid meer besteden dan onder andere, en zijn hogere tekorten, en dus hogere schulden, geen enkel probleem. Die omstandigheden deden zich in 2008 en 2009 voor.


    De vraag is dan vervolgens: wanneer moet de rem er weer op worden gezet? In 2009 was de algemene opvatting op topontmoetingen als van de G20 dat overheden pas zouden moeten gaan bezuinigen als de economie dat toeliet. Praktisch betekende dit dat de particuliere sector weer op eigen kracht, dus zonder extra overheidssteun, de economie vooruit zou moeten helpen. De Europese regeringen kwamen, eigenlijk zonder uitzondering, in de loop van 2010 tot de conclusie dat het zover was. In de Verenigde Staten was juist de consensusopvatting dat het moment van terugtreden nog helemaal niet was aangebroken – en dat terwijl de economische groei er hoger was dan in het merendeel der Europese landen. De werkloosheid in de VS bleef echter heel 2010 tegen de 10% aan hangen en de zwakke arbeidsmarkt was uiteindelijk de reden waarom Democraten en Republikeinen het na de tussentijdse verkiezingen van november 2010 eens werden over een stimuleringspakket, waar beiden tevreden mee konden zijn, maar dat het begrotingstekort ook heel hoog hield. Terwijl er in Europa voortdurend gehamerd werd op een terugkeer van de overheidstekorten naar 3%, bleek het Amerikaanse congres te kunnen leven met een voorspeld federaal tekort van 10,9 % in 2011. In 2012 zal het tekort nog steeds 7% bedragen en ook in de jaren daarna komt het niet onder de in de EU aangehouden grens van maximaal 3%.2


    Hoewel er één crisis was, blijken er daarmee drie manieren te zijn waarop overheden de gevolgen van de crisis bestreden: het Japanse model, het Amerikaanse model en het Europese model.


    Van de effecten van het Japanse model weten we het meest, doordat het land al sinds 1990 te kampen heeft met lage groei en de prijzen er sinds 1997 ook nog eens licht dalen. Na jaren van crisisbestrijding heeft Japan met circa 200% van het bbp veruit de hoogste staatsschuld (zie Figuur 4 in hoofdstuk 2). Alle voorspellingen over aanstaande rampspoed ten spijt, blijft de schuld stijgen maar blijft de overheid ook in staat om kapitaal tegen de laagste rente ter wereld aan te trekken.


    Een aantal factoren maakt de situatie in Japan uniek en daarmee ook niet direct vertaalbaar naar die in andere landen. In de eerste plaats heeft Japan een krimpende bevolking. Sinds 2004 neemt het aantal inwoners van Japan heel licht af. De beroepsbevolking daalt al sinds 1995. Het aantal 65-plussers echter neemt ieder jaar verder toe. Onder zulke omstandigheden kan een land alleen nog maar groeien door een steeds hogere arbeidsproductiviteit, maar zelfs dat zal niet kunnen voorkomen dat de Japanse economie uiteindelijk gaat krimpen.


    De tweede bijzonderheid van Japan is de sterke verschuiving van private schuld naar publieke schuld. Bedrijven en gezinnen hebben, sinds de prijzen van onroerend goed na 1990 gingen dalen, schulden afgelost. Ondernemingen hebben hun winsten in steeds mindere mate in nieuwe productiecapaciteit geïnvesteerd, onder meer doordat de binnenlandse vraag nauwelijks toenam. De overheid vulde het tekort aan binnenlandse bestedingen op door zelf meer uit te geven en meer schulden te maken.


    Wat Japan, als derde factor, ook anders dan andere landen maakt is dat het schuldpapier dat de overheid uitgeeft voor 95% in Japanse handen is. Banken (52%), verzekeringsmaatschappijen (20%), pensioenfondsen (15%) en particulieren (5%) zijn de houders van de zogenaamde jgb’s (‘Japanese Government Bonds’). Voor Japanners geldt dat de overheidsschuld ‘hun’ schuld is. De overheid leent, in yens, van de eigen bevolking. Japan heeft nauwelijks verplichtingen tegenover het buitenland. De schuld wordt binnenlands gefinancierd en de rente op de leningen is zo laag dat de rentelasten, 2,5% van het Japanse bbp, op een historisch laagtepunt staan. Niet alleen kunnen Japanners gemakkelijk de schulden van hun eigen overheid financieren, ze houden zelfs nog genoeg spaarmiddelen over om ook staatsobligaties van andere landen te kopen – een gevolg van het feit dat het netto spaaroverschot van gezinnen en bedrijven groter is dan het tekort van de Japanse overheid.


    De vierde bijzonderheid in Japan is de (lichte) deflatie: het prijspeil lag in 2010 ongeveer 10% beneden dat van 1997. Deflatie betekent dat schulden meer waard worden. De bezitters van de Japanse staatsschuld hebben de reële waarde van hun obligaties dus voortdurend zien toenemen – een tamelijk unieke ervaring voor obligatiehouders.


    Die combinatie van factoren – krimpende bevolking, deflatie, een sparende particuliere sector, vrijwel uitsluitend binnenlandse schuld – wordt nergens anders ter wereld aangetroffen. Althans nog niet, want het schrikbeeld voor sommige Amerikanen en Europeanen is dat we in het Westen dezelfde kant op gaan. Twee dingen willen westerse politici en centrale bankiers voorkomen: deflatie en een alsmaar uitdijende overheidsschuld. Deflatie kan voorkomen worden zolang de lonen niet omlaaggaan (in Japan doen ze dat wel). Om minder overheidstekorten te hebben, zou de particuliere sector meer moeten besteden. Uiteindelijk zal bij een alsmaar dalende bevolking echter niet kunnen worden voorkomen dat de economie structureel krimpt. Japan is het eerste land waar de vraag hoe om te gaan met een krimpende en vergrijzende bevolking ook daadwerkelijk beantwoord moet worden. Vooralsnog heeft de overgang van structurele groei naar structurele stagnatie of zelfs krimp wel veel onevenwichtigheden, maar nog niet het goede antwoord opgeleverd.


    


    Over de hoogte van de schuld van de Amerikaanse federale overheid circuleren twee getallen. Het ene betreft de bruto schuld als percentage van het bbp, 93% in 2010 en dus boven de door Reinhart & Rogoff als kritisch beschouwde bovengrens van 90%. Het andere betreft de netto schuld, die in 2010 62% was en dus comfortabel onder de 90%-grens ligt. Het verschil tussen bruto en netto is het schuldpapier dat door sociale fondsen (zoals het ‘Social Security Trust Fund’) en pensioenfondsen van de federale overheid wordt gehouden. De overige schuld is in handen van particuliere en institutionele beleggers in binnen- en buitenland. Doordat de federale vermogensfondsen voortdurend groeien, is het gat tussen bruto en netto steeds groter geworden. In 1980 was het nog 33% bruto en 26% netto, in 2010 dus 93% versus 62%. Als regel wordt het laatste getal als de relevante staatsschuld beschouwd, maar een zuivere, en met andere landen vergelijkbare voorstelling van zaken is dat toch niet. Als de federale fondsen vrijheid van beleggen hebben, kunnen ze hun middelen ook in andere dan Amerikaanse staatsobligaties stoppen. In Nederland wordt het pensioenfonds van de overheidsambtenaren, het abp, ook buiten de rijkscijfers gehouden en heeft het abp vrijheid van beleggen.3


    Terugkijkend in de geschiedenis is de Amerikaanse overheidsschuld in zes stappen omhooggegaan: door de Burgeroorlog (1861-1865), Eerste Wereldoorlog, Grote Depressie, Tweede Wereldoorlog, Reagans uitgavenverhogingen en belastingverlagingen en recent door de Grote Recessie van 2009. Na geen van deze niveauverhogingen, op één na, keerde de schuldenquote weer terug naar het niveau van voor de schuldensprong. Alleen na de Tweede Wereldoorlog slaagde de Amerikaanse overheid erin om uiteindelijk in de jaren zeventig de schuld onder het 40%-niveau van de Grote Depressie te krijgen. Maar onder de Republikeinen Reagan en Bush sr., die als presidenten verantwoordelijk waren voor de grootste stijging van de staatsschuld buiten oorlogs- en crisistijd, verdubbelde de schuldenquote van 33 naar 66% van het bbp.


    Onder Reagan, Bush sr. en Bush jr., die zich alle drie voordeden als voorstanders van een kleinere overheid, werd de Amerikaanse overheid juist groter. Alleen onder de Democraat Clinton kromp de overheidssector. Obama kon niet anders dan stimuleren toen de crisis toesloeg. Toch is het aandeel van de overheidsuitgaven in het bbp in de Verenigde Staten nog steeds erg laag, althans vergeleken met de Europese landen. In 2007, het laatste jaar van hoogconjunctuur, was het 37% (waarvan 20% voor de federale overheid). Alleen in Australië, Japan en Zwitserland was het overheidsaandeel in het bbp nog lager. In Nederland was het 45% en in de landen van de eurozone gemiddeld 46%. Het probleem van de Amerikanen is dat ze wel overheidsdiensten willen hebben, maar er niet voor willen betalen. In hetzelfde jaar 2007 was de belastingdruk in de VS met 34%, op Japan en Zuid-Korea na, de laagste van de hoogontwikkelde landen.4


    Om de hierboven genoemde reden lijken belastingverhogingen voor de VS onvermijdelijk. Echter, in het sterk verdeelde congres zijn de Republikeinen daar faliekant tegen. Pogingen in 2010 van president Obama om een einde te maken aan de tijdelijke belastingverlagingen voor de rijken van zijn voorganger Bush jr., liepen op niets uit. Republikeinen en met name de zeer rechtse ‘Tea Party’ willen een kleinere overheid en zullen proberen de rol van de overheid in onder meer de gezondheidszorg terug te dringen. Maar net als in andere landen vergrijst de bevolking en doen meer mensen een beroep op de gezondheidszorgvoorzieningen (‘Medicare’ en ‘Medicaid’) en de sociale zekerheid. Tegelijkertijd investeren de federale overheid en de staten internationaal gezien heel weinig in de fysieke infrastructuur van het land en zouden juist daar extra inspanningen nodig zijn.


    De sterke verdeeldheid tussen Republikeinen en Democraten over de rol van de overheid resulteert vooralsnog in het sparen van de kool en de geit, met als gevolg dat de overheidsschuld sterk oploopt. Niet alleen wordt voor de federale overheid in 2011 het hoogste begrotingstekort sinds 1945 voorzien, de schuldenquote zal volgens het Congressional Budget Office tot aan het jaar 2020 blijven stijgen, van 69% netto in 2011 tot 76% aan het eind van dit decennium. Daarbij komt dat ook de Amerikaanse staten en veel steden in grote financiële problemen verkeren. Met de staten valt het in die zin nog mee, dat zij alleen schulden mogen aangaan voor specifieke investeringsuitgaven. Steden geven echter zelf wel schuldpapier uit (‘municipal bonds’). Met hun grote, bij lange na niet volledig gedekte pensioenlasten is het vrijwel uitgesloten dat de lagere overheden in de VS in de toekomst aan al hun verplichtingen zullen kunnen voldoen. Koerst Amerika daarmee af op een nieuwe schuldencrisis, dit keer van de overheidsschuld?


    De kans daarop is heel erg klein. In de eerste plaats behoort de VS tot de landen die in de eigen valuta kunnen lenen, een valuta die bovendien voor andere landen nog steeds veruit de belangrijkste reservemunt is. Ongeveer 65% van de Chinese reserves wordt nog steeds in dollarbeleggingen aangehouden. Er blijft wereldwijd een grote vraag naar Amerikaanse ‘treasuries’ bestaan. In de tweede plaats is de VS een van de weinige landen die nog nooit een schuld niet hebben afbetaald. Tot die selecte groep behoren behalve de andere voormalige Britse koloniën Canada, Australië en Nieuw-Zeeland, ook de Scandinavische landen, België en Nederland.5 Niet meer aan hun verplichtingen voldoen zou voor de Verenigde Staten, de leidende natie in de westerse wereld gedurende de afgelopen honderd jaar, wel het allerlaatste zijn dat ooit overwogen zou worden. Het zou het definitieve einde van het Amerikaanse tijdperk betekenen.


    Om die reden was het wel een historisch moment, toen kredietbeoordelaar Standard & Poor’s in april 2011 weliswaar het hoogste oordeel (aaa) over de schuld van de federale overheid handhaafde, maar aan dat oordeel het vooruitzicht ‘negatief’ meegaf. Tot dat moment had Standard & Poor’s de Verenigde Staten zeventig jaar lang, in oorlogs- en vredestijd, altijd het hoogste oordeel gegeven en, vanaf het moment dat het beoordelingsbureau in 1991 de vooruitzichten van een land ging beoordelen, ook steeds die als ‘stabiel’ bestempeld. Het Witte Huis reageerde onmiddellijk op het lagere oordeel met de verzekering dat de federale overheid altijd aan haar verplichtingen zou blijven voldoen.


    Ook na de waarschuwing van Standard & Poor’s hoeven beleggers in Amerikaanse staatsleningen niet bang te zijn hun geld niet terug te krijgen. Ze hoeven ook niet te vrezen de rente op hun obligaties niet op tijd betaald te krijgen. Die rente zou overigens ook de eerste aanwijzing zijn van een eventueel afnemend vertrouwen van beleggers in ‘treasuries’. De rente die de federale overheid moet betalen in vergelijking tot die van andere geldvragers, zou immers oplopen zodra dat vertrouwen afneemt, net zoals dat in 2010 met Griekenland, Ierland en Portugal gebeurde. Toen de eurocrisis woedde, daalde de rente op Amerikaanse leningen echter naar historische laagtepunten en werd de VS door beleggers juist als een veilige haven gezien. Ook toen Standard & Poor’s zijn negatieve vooruitzichten voor de federale schuld bekendmaakte, steeg de Amerikaanse obligatierente nauwelijks. Mochten ooit twijfels omtrent de financiële betrouwbaarheid van het land opkomen, dan zullen die zich als eerste manifesteren in een hogere gevraagde rentevergoeding.


    Amerika zal gewoon betalen en van een crisis in die zin zal in de voorzienbare toekomst geen sprake zijn. Een andere kwestie is of de financieringslasten op enige termijn niet tot een nieuwe economische crisis zullen kunnen leiden. Immers, lang voor de vrees over afbetaling acuut wordt, zullen Amerikaanse politici maatregelen moeten nemen om eventuele twijfels over de financiële soliditeit van de VS weg te nemen. Bij toenemende schuld gaan de rentebetalingen een steeds groter onderdeel van de begroting uitmaken en andere bestedingen verdringen, zeker als twijfels bij beleggers zich in hogere rentevergoedingen gaan vertalen. Aan budgettaire maatregelen valt daarom op termijn niet te ontkomen. Deze zullen linksom of rechtsom, in de vorm van hogere belastingen en accijnzen dan wel lagere overheidsbestedingen, investeringen en uitkeringen, de economische groei in eerste aanleg drukken en, als ze fors zijn, een recessie kunnen veroorzaken. Voor de VS zouden de meest voor de hand liggende belastingverhogingen die op goederen zijn, dus hogere btw-tarieven en bijvoorbeeld hogere accijnzen op benzine. De particuliere consumptie zou daarmee meer belast worden dan de particuliere inkomens. Het uit de problemen groeien, zoals na de Tweede Wereldoorlog gebeurde, is ook in de VS nu veel minder goed te doen, omdat ook in Amerika de groeimogelijkheden structureel minder zijn dan na de oorlog.


    


    Doordat het economisch herstel in 2010 uiteindelijk wat beter was dan de lage verwachtingen die economen en beleidsmakers er bij aanvang van het jaar van hadden, en doordat overheden dat jaar al zijn gaan bezuinigen, vielen de begrotingstekorten in de meeste landen lager uit dan vooraf was voorspeld. Zo ook in Europa. Begin 2010 was de consensusverwachting dat het gemiddelde begrotingstekort in de landen van de euro 7,2% van het bbp zou bedragen, meer dan de 6,3% van 2009, maar een jaar later bleken de tekorten toch mee te vallen en voor 2010 uit te komen op gemiddeld 6,0%. Ook in Nederland waren er meevallers, onder meer in de vorm van hogere belastinginkomsten en een lagere rente op de staatsschuld. Op Prinsjesdag 2010 verwachtte het Centraal Planbureau nog een tekort van 5,8%, maar het werd uiteindelijk 5,2%. De draai naar lagere tekorten werd dus in 2010 al gemaakt.


    Dit gold niet voor alle landen. Voor Europa werd 2010 het jaar van wat de ‘eurocrisis’ is gaan heten. Dat was een geheel verkeerde aanduiding voor wat er gaande was. De crisis betrof immers niet de Europese eenheidsmunt, de euro, maar een aantal van de landen die de euro voeren: Griekenland, Ierland en Portugal.


    De crisis ontstond nadat in oktober 2009 in Athene een nieuw kabinet onder leiding van de sociaal-democraat Papandreou was aangetreden. Deze kwam er al spoedig achter dat het vorige kabinet de ernst van de kredietcrisis voor de Griekse economie had pogen te verdoezelen door veel te lage overheidstekorten te rapporteren. Het vorige kabinet had een tekort van 6 tot 8% voorspeld, maar Papandreou moest dat meteen na zijn aantreden herzien naar 12,7%, en later zelfs naar 15,4%. Toen de interesse voor de Griekse overheidsfinanciën eenmaal gewekt was, kwamen meer misstanden aan het licht: fraude met Europese subsidies, onder andere voor olijfolie, massale belastingontduiking door rijkere particulieren, te hoge lonen voor overheidsambtenaren en te lage pensioenleeftijden. De Grieken bleken niet alleen Europa te bedriegen, maar vooral ook elkaar.6


    Crises worden acuut als de financiële markten zich tegen een land of een instituut gaan keren. Regeringsleiders roepen vaak uit dat markten irrationeel zijn en dat het onterecht is dat beleggers de obligaties van hun land verkopen, maar in het geval van Griekenland moet men eerder zeggen dat obligatiebeleggers te lang goedgelovig zijn geweest. Ze waren heel lang bereid Griekse leningen te kopen tegen rendementen die maar een procent boven die op veilige Duitse ‘Bunds’ lagen, ook al had Griekenland allang de hoogste staatsschuld van Europa en was het begrotingstekort ook zonder liegen fors. De extra risicopremie begon pas in de laatste maanden van 2009 op te lopen, toen duidelijk werd dat Griekenland er financieel heel slecht voorstond, ingrijpend zou moeten bezuinigen en moeite zou hebben zijn vervallende en nieuwe schuld te financieren. In het voorjaar van 2010 escaleerde de crisis, de rente op Griekse staatsleningen verdubbelde van 6 naar 12% en op 2 mei moest Griekenland met een reddingspakket van 110 miljard uit de nood worden geholpen: 80 miljard te leveren door de EU en 30 miljard door het imf, de instelling die meestal te hulp wordt geroepen bij financiële crises en veel ervaring heeft met het aanpakken ervan. Het gaat hier om beschikbaar gestelde fondsen. Griekenland hoeft ze niet op te nemen, maar kan dat doen als lenen op de gewone kapitaalmarkt niet meer mogelijk is.


    De na veel onderhandelen georkestreerde redding van Griekenland was aanleiding voor de EU om een algemeen noodfonds in het leven te roepen. Er waren behalve Griekenland immers nog andere landen met hoge tekorten of hoge schulden, of met beide: Portugal, Spanje, Ierland, Italië. Over zo’n Europees noodfonds werd in dezelfde maand mei overeenstemming bereikt. Het zou 750 miljard groot zijn. Hiervan zou 250 miljard beschikbaar gesteld worden door het imf, 60 miljard door de Europese Commissie en de overige 440 miljard door een nieuw opgericht fonds, de ‘European Financial Stability Facility’ (efsf).


    Echt gerustgesteld waren de markten echter niet, wat wel blijkt uit de kapitaalmarktrentes in de perifere landen van het eurogebied. De Griekse rente liep na de eerste opluchting gewoon weer op en hetzelfde gebeurde met de Ierse en Portugese rente. Regeringsleiders van beide laatste landen verzekerden de beleggers dat ze geen steun nodig hadden. Maar in Ierland begonnen de problemen in de bancaire sector in de tweede helft van het jaar te escaleren. Buiten Spanje is er nergens in Europa in de goede jaren zo veel gebouwd als in Ierland, en dus is er nergens zo veel geleend. De drie Ierse banken waren na 2007 ernstig verzwakt geraakt door de prijsdalingen op de onroerendgoedmarkten, waardoor leningen niet meer gedekt werden door het onderpand. Het internationale patroon van huizenprijsdalingen, te weten een eerste daling, gevolgd door licht herstel (eerste helft 2010) en vervolgens meer dalingen, deed zich ook in Ierland voor, waardoor de positie van de Ierse banken in de loop van 2010 steeds verder verslechterde. Eén bank, Anglo Irish Bank, was begin 2009 al genationaliseerd, van de twee andere (Allied Irish Banks en Bank of Ireland) had de Ierse overheid bij het uitbreken van de kredietcrisis in oktober 2008 de deposito’s en de leningen gegarandeerd. Daarmee had de overheid het probleem van de obligatiehouders van de banken tot het probleem van de Ierse belastingbetalers gemaakt. Want die stonden garant. Het redden van de banken en voortdurend moeten bijspringen met vers kapitaal stuwde het Ierse begrotingstekort in 2010 op naar 32,4%, wat voor een niet-oorlogssituatie waarschijnlijk een Europees record is. Daarna was er geen houden meer aan. Wantrouwen van de beleggers joeg de Ierse rente naar 9% en dreef de Ierse regering in de armen van haar Europese redders. In november 2010 werd een reddingspakket van 85 miljard voor Ierland overeengekomen.


    Het derde euroland dat gered moest worden was Portugal. Na de 110 miljard voor Griekenland en de 85 miljard voor Ierland, werden de Portugese regering, de Europese Unie en het imf het in mei 2011 eens over een steunprogramma van 78 miljard. Op dat moment namen ook de spanningen in Griekenland weer toe.


    We kunnen slechts speculeren over wat er gebeurd zou zijn zonder de reddingsprogramma’s voor Griekenland, Ierland en Portugal. De Ierse regering was aanvankelijk fel tegen hulp van buiten, onder meer omdat er op het moment van de redding geen directe financieringsnood was. Ook Portugal meende lang zonder financiële steun van EU en imf te kunnen (voor Griekenland lag dat anders). Maar als markten zich, met welk oogmerk ook, tegen een vermogenstitel keren, of dat nu aandelen van een bank of obligaties van een overheid zijn, is de val niet meer te stuiten. In het geval van Griekenland en Ierland boden beleggers massaal de door deze staten uitgegeven leningen aan. Kopers waren alleen bereid tegen veel lagere koersen de obligaties over te nemen, wat betekende dat ze een veel hogere rentevergoeding op deze staatsleningen eisten. In het Griekse geval liep de rente uiteindelijk op tot 12%, in het Ierse tot 9%, terwijl op dat moment de rente op veilige Duitse obligaties 3% was. De risicopremie op Griekse leningen was daarmee 9%, die op Ierse 6%.7 Toen de spanningen in Griekenland in het voorjaar van 2011 opnieuw oplaaiden, steeg de Griekse rente zelfs nog verder, naar boven 20% op tweejaars staatspapier en naar meer dan 15% op tienjarige staatsleningen.


    De marktrentes zoals die dagelijks door vraag en aanbod van beleggers tot stand komen, geven aldus keurig aan welke risico’s beleggers denken te lopen als ze een bepaalde obligatie kopen. Als ze een effectief rendement van 15% op Griekse leningen eisen, schatten ze de kans op wanbetaling door de Griekse overheid hoog in. Wanbetaling betekent daarbij niet dat de overheid helemaal niet terugbetaalt, maar dat, zoals dat meestal gaat, crediteuren slechts een deel van hun vordering betaald krijgen, bijvoorbeeld 50 of 60%. In feite doet zich dan dezelfde situatie voor als na een echt faillissement: de curator maakt de bezittingen te gelde en rekent vervolgens uit welk percentage van hun vorderingen de crediteuren terugbetaald kunnen krijgen.8


    Door landen in volgorde te zetten van het rendement dat zij op hun staatsleningen moeten bieden, kunnen we dagelijks zien hoe markten de kansen op wanbetaling inschatten. Hoe hoger die kans, des te hoger de rente. Tabel 32 geeft de stand medio mei 2011, toen Portugal net zijn 78 miljard aan steun had ontvangen en openlijk gespeculeerd ging worden over een mogelijk uittreden van Griekenland uit de eurozone.


    


    Tabel 32 Rente op tienjarige Europese staatsleningen, medio mei 2011
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    Bron: Financial Times, stand per 16 mei 2011


    


    De landen in Tabel 32 hebben niet allemaal de euro als munteenheid. Interessant genoeg hebben drie van de vier landen met de laagste rente (Zwitserland, Denemarken en Zweden) allemaal hun eigen valuta. Voor het niet voeren van de Europese eenheidsmunt worden deze landen dus beloond met een lager dan gemiddelde rentevergoeding. De Zweedse rente is zelfs lager dan de Duitse, wat in de afgelopen vijftig jaar nooit eerder het geval was. Duitsland zet voor de eurolanden de standaard. In feite is de euro de voortzetting van de D-Mark. De Duitse rente kan daarmee als de risicovrije eurorente worden beschouwd. De andere eurolanden moeten een opslag op die rente betalen. Nederland en Finland worden als bijna net zo veilig beschouwd als Duitsland. Vanaf België gaat de rente oplopen tot en met de meer dan 15% van Griekenland. Ondanks de eerdere redding van dit land was de kapitaalmarktrente er in mei 2011 nog weer een stuk hoger dan de 12% op het moment dat de crisis in 2010 uitbarstte.9 Door 15% rentevergoeding te vragen gaan beleggers ervan uit dat Griekenland zijn uitgegeven obligaties niet op de nominale waarde gaat aflossen, maar een korting – in het jargon ‘haircut’ genoemd – zal toepassen van rond 50%. Ook Ierland heeft, sinds het steunpakket in november 2010 geaccepteerd werd, van beleggers geen beter oordeel gekregen. De rentevergoeding die beleggers vragen op de staatsleningen van de verschillende landen in Tabel 32, zijn als het ware de rapportcijfers die deze landen iedere dag weer krijgen. Als na Griekenland, Ierland en Portugal een volgend land in de problemen komt, zou dat volgens de financiële markten Spanje zijn. Daarna volgt Italië, en dan België.


    De obligatiemarkten geven aldus dagelijks hun impliciete oordeel over de kredietwaardigheid van landen. De officiële beoordelingsagentschappen (‘rating agencies’), zoals Standard & Poor’s, Moody’s en Fitch, doen dat expliciet. De twee oordelen zullen niet te veel uiteen kunnen lopen en doen dat in de praktijk ook niet. Zo krijgen alle landen in het linkerrijtje van Tabel 32 van Standard & Poor’s de hoogst mogelijke beoordeling (aaa), terwijl de risicolanden in het rechterrijtje alle een lager oordeel hebben. De lagere ‘ratings’ lopen van aa+ (België), via aa (Spanje), a+ (Italië), bbb+ (Ierland), bbb- (Portugal) naar ccc (Griekenland). Daarmee vallen Griekse leningen in de categorie die in de Verenigde Staten met de term ‘junk bonds’ wordt aangeduid: leningen van lage kwaliteit met een hoog faillissementsrisico. De laatste verlaging van de beoordeling van de Griekse staatsschuld (van b naar ccc) vond plaats in juni 2011. Griekenland kreeg daarmee de laagste ‘rating’ van alle landen die Standard & Poor’s beoordeelt.


    


    De ‘eurocrisis’ van 2010 was geen crisis van de euro maar een crisis van sommige landen die de euro voeren. Dat wil overigens niet zeggen dat de landen met hoge kredietbeoordelingen en lage rentes, zoals Nederland, niet door de problemen in Griekenland en Ierland geraakt werden en nog in de toekomst geraakt zullen worden. Crises binnen de Europese Unie treffen ook Nederland. De problemen in de perifere landen hebben overigens één heel positief effect op de Nederlandse overheidsfinanciën gehad. De vlucht uit Grieks, Iers, Portugees en ander verdacht staatspapier betekende namelijk tegelijk een vlucht in leningen van veilige landen. Terwijl in de periferie van het eurogebied de rentes opliepen, daalden ze juist in Duitsland, Nederland en de Scandinavische landen. Op momenten dat de storm weer wat ging liggen, gebeurde het omgekeerde: een stijging van de rentes in de veilige landen, een daling in de periferie. Deze harmonicabeweging bracht Nederland in de nazomer van 2010 extreem lage rentestanden. Op 31 augustus bereikte de tienjaarsrente een historisch dieptepunt van 2,29%. De kans is heel klein dat we zo’n laag niveau nog weer terug zullen zien. De crisis stelde de Nederlandse minister van Financiën daarmee in staat om tegen zeer lage rentes te lenen. In januari 2011 werd een driejarige staatslening uitgeschreven met een coupon van 1%, de laagste coupon ooit op een lening van de Nederlandse staat. De lage rente betekende ook een meevaller voor het financieringstekort, dat onder andere hierdoor over 2010 uitkwam op 5,2% in plaats van de eerder geraamde 5,8%. De een zijn dood is de ander zijn brood.


    Maar de crises in Europa hebben ook een andere, minder aantrekkelijke kant. Macro-economisch betekenen de bezuinigingen in de probleemlanden dat Nederlandse bedrijven minder naar die landen zullen exporteren, zeker ook omdat een onderdeel van hun beleid gericht is op kostenverlagingen, waaronder lagere lonen, die deze landen concurrerender moeten maken. Hun export wordt gestimuleerd, de onze afgeremd. Het aandeel van Griekenland in de Nederlandse uitvoer was in 2010 lager dan toen Griekenland de drachme nog had.


    Belangrijker is dat Nederland leningen aan de probleemlanden heeft verstrekt en garant staat voor via het Europese noodfonds opgenomen en beschikbaar gestelde bedragen. Van het reddingspakket van 110 miljard voor Griekenland is 4,7 miljard door Nederland toegezegd. Van het eerdergenoemde tijdelijke noodfonds efsf (European Financial Stability Facility) van 440 miljard wordt 26 miljard door Nederland gegarandeerd. Van de 60 miljard die door de Europese Commissie beschikbaar is gesteld, komt 5% voor rekening van Nederland, want dat is ons aandeel in de Europese begroting. Het totaal aan leningen en garanties is daarmee 34 miljard, een bedrag dat qua orde van grootte vergelijkbaar is met de steun die de overheid aan de Nederlandse financiële sector verstrekte.


    Europa-cynici hebben steeds gesteld dat de echte reden waarom landen als Frankrijk en Duitsland tot steun aan de periferie overgingen, de positie van hun eigen banken was. De grootste buitenlandse houders van Griekse schuld (van overheden plus bedrijven) zijn de Franse banken, gevolgd door de Duitse. Voor wat betreft de Spaanse schuld is hun positie net omgekeerd. De één na grootste houders van Iers schuldpapier zijn de Duitse banken, gevolgd door de Franse. Met hun houderschap van de Portugese schuld staan de Franse en Duitse banken twee en drie. Zij zitten dus zwaar in deze landen, niet alleen met vorderingen op overheden, maar ook op banken. Tabel 33 geeft de cijfers per ultimo 2010 van de bis (Bank for International Settlements), de centrale bank van de centrale banken.10 Een opsplitsing naar debiteur wordt in deze tabel niet gegeven, maar uit andere bis-publicaties is bekend dat ongeveer de helft van het geld dat Franse en Duitse banken in de vier probleemlanden hebben uitstaan, vorderingen op banken en overheden in die landen betreffen. De andere vijftig procent zijn vorderingen op de private sector. Voor de Britse banken is de verhouding 30% banken en overheden tegen 70% leningen aan de private sector. Gelukkig staan ook in de zwakke landen van Europa de bedrijven er beter voor dan de overheid en de banken.


    


    Tabel 33 Vorderingen van Duitse, Franse, Britse en Nederlandse banken op Griekenland, Ierland, Portugal en Spanje, ultimo 2010
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    Toelichting: bedragen in miljarden euro’s


    


    Bron: bis, International Banking Statistics


    


    Voor wat betreft de vorderingen van Nederlandse banken weten we uit gegevens die na de ‘stresstest’ voor de Europese banken van 2010 bekend zijn geworden, dat de ‘exposure’ van Nederlandse banken naar staatsleningen van Griekenland, Ierland, Portugal en Spanje toen beperkt was tot 7,8 miljard, waarvan 5,5 miljard in de boeken van ing stond. Het leeuwendeel van de uitzettingen van Nederlandse banken in de genoemde landen is dus aan de private sector.11 Mocht het tot een afstempeling van Griekse staatsschuld komen, dan worden de Europese banken getroffen, maar de Griekse banken zelf nog het meest. Volgens berekeningen van de Amerikaanse zakenbank Goldman Sachs hielden Griekse en Cypriotische banken eind 2010 maar liefst 60% van de 101 miljard bij Europese banken uitstaande Griekse staatsschuld. Bij een afstempeling (‘haircut’) van 40% zou geen van de Griekse banken meer aan de vermogenseisen van ‘Basel iii’ voldoen, terwijl twee zelfs een negatief eigen vermogen zouden hebben. Zouden Portugal en Ierland hun schuldeisers niet meer volledig kunnen afbetalen, dan zouden de gevolgen voor de Europese banken veel minder ernstig zijn. Goldman Sachs berekent dat ze bij elkaar minder dan 40 miljard bij deze twee landen hebben uitstaan.12


    De vier in Tabel 33 opgenomen landen zijn overigens om verschillende redenen in de problemen geraakt. De economieën van Ierland en Spanje werden allebei opgeblazen door een bouwhausse. Doordat er veel te veel gebouwd werd (vooral woningen en appartementen, maar ook kantoren) raakten de markten overvoerd en daalden de onroerendgoedprijzen. Vervolgens stortte de bouwsector ineen, kwamen de banken in de problemen – in Ierland de drie grote banken, in Spanje vooral de kleinere banken, de ‘cajas’ – en zakten de landen weg in een diepe recessie.


    Portugal en Griekenland waren hoe dan ook al zwakke economieën, die door de toetreding tot de EU een tijdelijke opleving doormaakten, Portugal in de jaren negentig en Griekenland in het vorige decennium. Beide landen hebben geweldig geprofiteerd van de Europese subsidies en van de lagere rentestanden als gevolg van de invoering van de euro. Zich veilig wanend in euroland lieten ze vervolgens de teugels vieren, stonden ze te sterke loonstijgingen toe, met als gevolg dat de twee landen, die al nooit erg concurrerend waren, dat na de komst van de euro nog veel minder werden. Voorzover er in Portugal en Griekenland voorafgaand aan de crisis een periode van overdrijving was, was dit geen bouwhausse maar een door de euro gedreven hausse.


    De crisis van de overheidsfinanciën in de zuidelijke landen en Ierland raken de overige EU-landen niet alleen via de leningen en garantiestellingen voor de zwakke landen, maar dus ook via hun eigen banksectoren. Zoals Tabel 33 laat zien raakt dit met name Frankrijk en Duitsland. Vandaar dat de redding van Griekenland, Ierland en Portugal indirect ook een tweede reddingsoperatie van Franse en Duitse banken was. Of de Franse en Duitse overheid nu garant stonden voor de leningen van andere overheden of voor hun eigen banken, garant stellen moesten ze zich toch. Tabel 33 maakt daarmee duidelijk dat de kwetsbaarheid van het Europese financiële stelsel voor nieuwe tegenvallers nog steeds heel groot is.


    


    Overheidsschulden moeten anders worden beoordeeld dan particuliere schulden om de redenen die eerder in dit hoofdstuk werden genoemd: overheden moeten soms schulden maken om de economie te redden, ze hebben meer mogelijkheden om hun inkomsten te verhogen, ze houden niet zomaar op te bestaan en ze kunnen gemakkelijk lenen. Maar dit alles betekent niet dat er geen grens is aan de schulden die overheden kunnen maken. Er is een niveau waarop overheidsschulden het goed functioneren van de economie in de weg gaan staan, het groeipotentieel gaan verminderen en de toekomstige welvaart gaan drukken. Al een paar keer eerder is gewezen op de grens van 90% staatsschuld, die Reinhart & Rogoff als een kritisch niveau beschouwen: bij een hogere schuld wordt de economische groei gedrukt en treedt welvaartsverlies op. Naar de stand van eind 2010 gemeten zijn maar een beperkt aantal ontwikkelde landen die kritische grens gepasseerd: Japan met bijna 200% staatsschuld, Griekenland (143%), Italië (119%), België (97%), Ierland (96%) en Portugal (93%). Maar voor de meeste geldt dat de overheidsschuld, althans de bruto schuld, zich al heel lang boven de 90%-grens bevindt: voor Griekenland, Italië en België in ieder geval de laatste twintig jaar, voor Japan de laatste vijftien jaar. Op grond van de bevindingen van Reinhart & Rogoff zou dit moeten betekenen dat in al deze landen de economische groei al jaren belemmerd wordt. Dat is overigens niet zo gemakkelijk aannemelijk te maken. De groei van België ligt over de afgelopen twintig jaar marginaal boven het gemiddelde van de eurolanden, Griekenland heeft na de introductie van de euro een groeispurt doorgemaakt, terwijl de Japanse overheid de zwakke bestedingsontwikkeling in de particuliere sector juist heeft willen compenseren met eigen hogere uitgaven. Bovendien is de rentelast op de Japanse staatsschuld lager dan ooit tevoren. Zelfs in het geval van Italië, waar de staatsschuld voortdurend hoger is dan 100% van het bbp, is de vraag of de lage groei van dat land het gevolg is van de staatsschuld dan wel van een matige productiviteitsgroei. Feitelijk leven deze vier landen in ieder geval al heel lang met een heel hoge overheidsschuld, zonder dat dit bij drie van hen tot een acute crisis heeft geleid. Ook de eerder aangehaalde ervaring van het Verenigd Koninkrijk, dat bijna een halve eeuw lang (1917-1964) ieder jaar een overheidsschuld van meer dan 90% had, illustreert dat de economische groei door de hoogte van de schuld mogelijk wel belemmerd kan worden, maar dat het land, en zijn overheid, wel gewoon kunnen functioneren: de rente over de schuld wordt keurig betaald, de leningen worden netjes afgelost en de staat kan ook aan nieuw kapitaal komen.


    Om een land in een crisissituatie te doen geraken is daarom wat anders nodig, en wel de dreiging van insolvabiliteit, ofwel het niet meer kunnen voldoen aan de betalingsverplichtingen. Dit maakt de positie van Griekenland, dat een lagere staatsschuld heeft dan Japan, veel kritieker en dat maakt ook dat andere landen, met lagere schulden dan de Griekse, in ernstige problemen kunnen komen. De ranglijst van landen naar rentehoogte in Tabel 32 was een ranglijst naar kans op insolvabiliteit. Hoe hoger de rente, hoe groter de markt het risico van wanbetaling achtte. De hoge rente was de door de markt geëiste compensatie voor dat grotere risico.


    Een land kan ieder jaar een begrotingstekort hebben zonder dat de staatsschuld als percentage van het bbp toeneemt. In hoofdstuk 5 bespraken we al de rekenkunde van de relatie tussen begrotingstekort en schuldenquote. De regel was dat een schuldenquote constant blijft als de primaire begrotingsbalans in evenwicht is en de nominale economische groei even hoog is als de rente die over de schuld moet worden betaald. De primaire balans is de balans tussen overheidsuitgaven en ontvangsten exclusief rentebetalingen. De rekenregel betekent dat een land ieder jaar een tekort van bijvoorbeeld 4% van het bbp mag hebben, meer dan volgens de Europese regels is toegestaan, zonder dat de schuldenquote stijgt, zolang maar aan de bovengenoemde voorwaarden wordt voldaan, dus zolang de rente over de schuld maar laag genoeg is in relatie tot de nominale economische groei, en zolang het saldo op de primaire begrotingsbalans maar groot genoeg is.


    De financiële toestand van een land wordt pas kritiek als het in een negatieve spiraal dreigt terecht te komen. Griekenland is daar een voorbeeld van. In 2009 en 2010 kromp de economie en voor 2011 wordt weer negatieve groei verwacht. Doordat de Griekse inflatie ruwweg even groot is als de krimp van de economie, is de nominale groei ongeveer nul. Stel dat de rente die Griekenland over de totale overheidsschuld moet betalen gemiddeld 6% is. Dan zou het land op de primaire balans van zijn begroting een overschot van 6% moeten hebben, alleen maar om de schuldenquote niet nog verder te laten toenemen. Maar het realiseren van zo’n overschot is een enorme opgave voor ieder land, en helemaal voor een land waarvan de economie krimpt. Als dan ook nog eens de schuldenquote moet dalen in de richting van de door de EU gewenste 60% van het bbp, moeten draconische maatregelen worden genomen: verkoop van staatsbezittingen, grote ingrepen in de overheidsuitgaven, forse belastingverhogingen. Die maatregelen zelf echter drukken de groei weer. De overheidsuitgaven dalen immers en het besteedbaar inkomen van gezinnen neemt ook af. De bezuinigingsacties kunnen dan tot gevolg hebben dat het begrotingsgat niet kleiner wordt, maar juist groter. Beleggers die dit zien gebeuren, vragen een nog hogere rentevergoeding, om zich te wapenen tegen het risico van wanbetaling. Op dat punt gekomen is de neerwaartse spiraal een feit en is een land niet meer te redden.


    De ontwikkeling van de overheidsschuld kan al onbeheersbaar worden vanaf een niveau dat veel lager ligt dan de 90% van Reinhart & Rogoff. Ierland had in 2007 een staatsschuld die maar 25% van het bbp bedroeg en op dat moment de laagste van alle EU-landen was. Door de huizencrisis annex bankencrisis en door de desastreuze beslissing van de Ierse overheid om de leningen van haar eigen banken te garanderen, welke garanties ook prompt werden ingeroepen, is de schuldenquote in een paar jaar tijd richting 100% gestegen, zonder dat de huizenmarkt een nieuw evenwicht heeft gevonden en de bancaire problemen zijn opgelost. Daarmee dreigt ook voor Ierland, vanuit een ogenschijnlijk heel veilige startpositie, het risico van wanbetaling.


    De conclusie moet dan ook zijn dat het meer de dynamiek is van de schuldontwikkeling, dan de hoogte van de schuldenquote zelf, die bepalend is voor de vraag of een land in betalingsproblemen kan komen. Een hoge schuld hoeft geen probleem te zijn, maar omstandigheden die tot een snelle verslechtering van de schuld leiden, kunnen dat wel zijn. Die omstandigheden kunnen een algemene economische crisis zijn, zoals in het geval van Griekenland, of een specifieke bankencrisis, zoals voor Ierland geldt, of oorlogen, zoals in het verleden vele malen het geval was. Overheden kunnen ook nog eens zelf omstandigheden creëren die het insolvabiliteitsrisico verhogen, door garant te staan voor schulden van de particuliere sector, zoals Ierland deed.


    Hoe een land door een crisis komt, en of het de dreiging van wanbetaling weet af te wenden, wordt in laatste instantie ook bepaald door het lijden dat een bevolking bereid is te ondergaan. Daartoe lijken de bevolkingen in het noorden van Europa meer bereid dan die van de zuidelijke landen. Finland ging begin jaren negentig door een diepe depressie, na een voorafgaande periode van oververhitting. Het bbp daalde met 15%, de werkloosheid liep op tot 20% en de huizenprijzen halveerden. De staatsschuld verdubbelde als percentage van het bbp, al kwam deze nooit boven 66%. Maar de Finnen kwamen op eigen kracht weer uit het dal. Nu is Finland financieel een van de meest gezonde landen van de EU.


    Een recent voorbeeld van de bereidheid van een land om na een diepe recessie de tering naar de nering te zetten, is Estland. De Baltische staten, die decennialang onder het juk van de Sovjet-Unie gebukt gingen, willen dolgraag bij het Westen horen en zijn bereid daarvoor grote offers te brengen. Hét bewijs van toetreding tot de Europese gemeenschap is de adoptie van de euro. Vooruitlopend op toetreding tot de eurozone koppelden de Baltische landen hun kroon aan de Europese eenheidsmunt. Estland hield dat vol, ook toen de economie in 2009 met 14% kromp en de werkloosheid tot bijna 20% opliep. Devaluatie van de eigen munt was toen een voor de hand liggende manier geweest om de economie via de uitvoer te laten herstellen. In plaats daarvan kozen de Estlanders voor een loonsverlaging van 12%, dus voor een interne devaluatie, en voor drastische ingrepen in de overheidsuitgaven. Geen stakingen, geen onlusten, zoals in Griekenland. Voor 2011 wordt weer een groei van 4% verwacht. Het grote voordeel van Estland boven bijvoorbeeld Griekenland is dat het nauwelijks overheidsschulden had. Zelfs na de crisis bedroegen die niet meer dan 7% van het bbp. Als beloning voor zijn financiële degelijkheid is Estland op 1 januari 2011 toegelaten tot de eurozone.13


    Griekenland daarentegen heeft zijn historie niet mee. Het land, dat in 1827 onafhankelijkheid verwierf, heeft volgens Reinhart & Rogoff sindsdien de helft van zijn bestaan als onafhankelijke natie in een staat van insolvabiliteit doorgebracht. Griekenland heeft daarmee veruit de slechtste kredietgeschiedenis van alle Europese landen.14


    


    Wat moeten overheden na een economische crisis, als die van 2009, doen om hun financiën weer op orde te krijgen? Het imf heeft zich in het najaar van 2009, toen zich enig economisch herstel aftekende, die vraag gesteld. Het antwoord van het imf was dat de G20-landen gemiddeld genomen een combinatie van uitgavenverlagingen en lastenverzwaringen zouden moeten realiseren, die over tien jaar zou optellen tot 8%-punten van het bbp. Onder die voorwaarde zouden de schuldenquotes van de G20-landen aan het eind van het decennium, dus in 2020, terug zijn bij 60% van het bbp – dezelfde 60% die het Stabiliteits- en Groeipact van de EU als hoogst acceptabele schuldenquote hanteert. Doordat de schuldenquotes in de vertreksituatie nogal verschillend waren, zouden de aanpassingen ook verschillend moeten zijn. Zo zouden Japan, het Verenigd Koninkrijk, Spanje en Ierland ieder meer dan 10%-punten van het bbp moeten ombuigen en zouden Australië, Nieuw-Zeeland, Finland en Zweden helemaal niets hoeven te doen. Sterker nog, die zouden hun economie verder kunnen stimuleren. Nederland nam in de analyse van het imf een middenpositie in: wij zouden 3,5%-punten moeten ombuigen. In bedragen gemeten is dat ongeveer 20 miljard, iets meer dan de 18 miljard van het kabinet-Rutte, die dat echter al in vier jaar tijd, in plaats van in tien jaar wil realiseren.15


    Het imf maakte zijn calculaties in oktober 2009, voor het uitbreken van de Griekse crisis. Dat laat ook meteen de betrekkelijkheid van de rekensommen zien. Griekenland moest over tien jaar evenveel bezuinigen als de Verenigde Staten, namelijk 9% van het bbp, maar werd binnen een paar maanden al door de financiële markten op de knieën gedwongen.


    De ombuigingen waar het imf mee rekende, betroffen combinaties van uitgavenverlagingen en lastenverzwaringen. Beide hebben het effect dat ze de overheidsfinanciën verbeteren, maar werken toch verschillend uit op de economie. Eerdere studies van de imf-economen Alberto Alesina en Roberto Perotti, die vierenveertig naoorlogse ombuigingsoperaties in westerse landen onderzochten, hadden al laten zien dat uitgavenverlagingen beter uitwerkten voor de economie dan lastenverhogingen, en dat het verstandiger was om maatregelen snel en volledig uit te voeren dan traag en uitgesmeerd over de tijd. Lastenverzwaringen remden de economische groei af, uitgavenverlagingen zouden deze volgens de onderzoekers juist stimuleren. Waarom dit zo zou zijn, is echter niet helemaal duidelijk. Een verklaring kan zijn dat het vertrouwen van de burgers toeneemt wanneer hun overheid kordaat handelt. Zij beseffen dat er hoe dan ook wat moet gebeuren en uitgavenverlagingen reduceren de kans op toekomstige lastenverzwaringen.16


    Na de twee oliecrises van de jaren zeventig verdubbelde de Nederlandse staatsschuld. Van een dieptepunt van 38% van het bbp in 1977 liep de schuldenquote op naar 77% in 1993, al was in 1988 (75,5%) de stijging goeddeels voorbij. Maar dat betekende toch elf jaar van oplopende schulden. De ‘no nonsense’-kabinetten van premier Lubbers en minister van Financiën Ruding, die vanaf 1982 de Nederlandse overheidsfinanciën weer gezond moesten zien te krijgen, slaagden daar dus pas na jaren in. De Amerikaanse ervaringen na de ambtstermijnen van president Reagan, die voor de federale financiën rampzalig verliepen, zijn vergelijkbaar. Toen Reagan in 1981 aantrad, bedroeg de overheidsschuld 32,5% van het Amerikaanse bbp. Vijftien jaar later was de schuld met 67% meer dan verdubbeld. Na twaalf jaar was de grootste stijging achter de rug, en net als in Nederland betekent dit dat pas na elf tot twaalf jaar het lek boven was. Daarentegen lukte het Zweden en Finland, twee landen die begin jaren negentig door een economische crisis gingen die ook een verdubbeling van de staatsschuld met zich meebracht, om al na zes jaar de schuld weer te laten dalen.


    Vergeleken met deze eerdere episoden van oplopende staatsschulden, lijkt de ontwikkeling van de Nederlandse schuld na de recente crisis eerder op de Zweedse en Finse ervaring van twintig jaar geleden dan op de Nederlandse en Amerikaanse van dertig jaar terug. Het laagtepunt van de Nederlandse schuldenquote viel met 45% in 2007, het laatste jaar voor de crisis. De ramingen die het Centraal Planbureau in juni 2011 bekendmaakte, indiceren een schuldenquote van 64,1% in 2011 en 64,5% in 2012. Met andere woorden: vijf jaar na het laagtepunt lijkt de stijging van de Nederlandse overheidsschuld alweer uit te toppen, en dat ook nog eens op een veel lager niveau dan midden jaren tachtig werd bereikt. Een belangrijke oorzaak van het verschil tussen toen en nu is de arbeidsmarkt. In de jaren tachtig steeg de werkloosheid tot boven 800.000; deze keer bleef de stijging beperkt tot 480.000 (bij een beroepsbevolking die twee miljoen mensen meer telt dan toen). Daarmee had Nederland op het dieptepunt van de crisis zelfs minder werklozen dan tijdens de vorige recessie. De vergrijzing en de ontgroening zorgen voor een krappere arbeidsmarkt en de werkloosheidsgerelateerde overheidsuitgaven zijn dus ook veel geringer dan destijds.


    Tegelijkertijd is diezelfde vergrijzing en ontgroening reden om wel zorgen te hebben over de staatsschuld in de toekomst. Drie economen van de bis publiceerden in maart 2010 een studie, waarin ze doorrekenden hoe de schuldenratio’s van landen zouden oplopen bij ongewijzigd beleid ten aanzien van de vergrijzingsgerelateerde overheidsuitgaven. Dus wat zou er met de overheidsschulden gebeuren als er niets gewijzigd zou worden aan de pensioenleeftijd, aan de systematiek betreffende de pensioenuitkeringen, aan de organisatie en financiering van de gezondheidszorg, enzovoorts? De uitkomsten van de projecties waren tamelijk beangstigend. In 2040 zou de Japanse overheidsschuld zijn opgelopen tot 600% van het bbp, de Britse tot 500%, de Amerikaanse tot 450%, de Nederlandse en de Franse tot 400%, de Duitse tot 300% en de Italiaanse tot 250%. Van het laatste land valt de stijging mee, waarschijnlijk doordat Italianen voornamelijk zelf voor hun oudedagsvoorziening zorgen. Voor alle landen echter geldt dat dergelijke reuzenschulden ondenkbaar zijn. Allang voor het zover is zullen beleggers weigeren om de leningen van de westerse landen te kopen, tenzij tegen zeer hoge rentes, die enige dekking bieden voor het risico op wanbetaling.


    Landen zullen hun voorzieningen dus moeten gaan aanpassen. De bis-economen rekenden daarom ook uit hoe de ontwikkeling van de staatsschuld zou zijn als leeftijdsgerelateerde overheidsuitgaven vanaf 2011 bevroren zouden worden als percentage van het bbp. Onder die veronderstelling zouden de schuldenquotes van Nederland, Duitsland en Italië niet stijgen, maar zelfs dalen. In Japan, het VK, de VS en Frankrijk zou de stijging minder, maar nog steeds aanzienlijk zijn. De boodschap is duidelijk: er zal dus wat gedaan moeten gaan worden aan de vergrijzingsgerelateerde uitgaven, als landen hun overheidsfinanciën niet uit de hand willen laten lopen.17


    Sinds 2010 wordt er door overheden bezuinigd om te herstellen van de klap van de bankencrisis. In de verdere toekomst echter zullen de overheidsuitgaven en -inkomsten heel anders moeten worden ingericht teneinde het hoofd te bieden aan de gevolgen van de vergrijzing. Anders dan bij een financiële crisis gaat het bij het laatste verschijnsel niet om een plotseling en onverwachts opdoemend probleem. Al tientallen jaren weten we dat de vergrijzing eraan zit te komen, al hebben politici de onbedwingbare neiging om structurele maatregelen tot het laatst mogelijke moment uit te stellen. De Nederlandse discussie over de aanpassing van de aow-leeftijd is daar een voorbeeld van.


    De kosten van de vergrijzing zullen uiteindelijk gedragen moeten worden door de burgers, in de vorm van hogere uitgaven vanuit het gezinsbudget dan wel hogere bijdragen aan het collectieve budget. Het zou ongewenst zijn als hogere uitgaven die het gevolg zijn van het feit dat mensen ouder worden, andere posten op de rijksbegroting, zoals onderwijs, infrastructuur, defensie, cultuur, natuur en milieu zouden verdringen. Voorzover de kosten van vergrijzing vanuit de overheid worden gefinancierd, moeten de middelen niet worden gevonden in bezuinigingen op collectieve goederen als hierboven genoemd, maar door de kosten aan de burgers in de vorm van lastenverzwaringen door te berekenen. We moeten dus niet bezuinigen op bijvoorbeeld de infrastructurele uitgaven die noodzakelijk zijn vanwege de klimaatverandering, alleen maar omdat we ouder worden en dat ook kosten met zich meebrengt. Op dezelfde manier kan er geen uitruil zijn tussen de kosten van vergrijzing en de kosten van goed onderwijs.


    Dit maakt het probleem van de toekomstige beheersbaarheid van de overheidsfinanciën overigens wel tot een zeer wezenlijk, en niet te onderschatten probleem. Als overheidsuitgaven niet tegen elkaar uitgeruild kunnen worden, moeten de lasten voor de burger omhoog. Het probleem wordt vergroot doordat de grote witmaker van de naoorlogse periode, hoge nominale economische groei, veel minder meewerkt om de belastinginkomsten van de overheid automatisch en meer dan proportioneel te laten toenemen. Tussen 1960 en 1970 steeg het bbp van Nederland van 19 miljard naar 58 miljard, een toename van gemiddeld 12% per jaar. Die 12% was de combinatie van hoge reële groei (bijna 6% per jaar) en oplopende inflatie. In het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw is het bbp in euro’s gemeten echter met nog maar 3,5% per jaar toegenomen. Extra uitgaven kunnen dus veel minder dan voorheen uit de groei worden betaald. De structurele groei neemt hoe dan ook af, eensdeels doordat de mogelijkheden tot productiviteitsverhoging in een diensteneconomie beperkter zijn dan in een industriële economie, anderdeels doordat de groei van de beroepsbevolking afneemt en zelfs negatief wordt. Economische groei is uiteindelijk het product van de toename van het aantal mensen dat werkt maal de productiviteit van die mensen.


    Maar hieruit volgt dan ook wat Nederland in ieder geval wél moet doen. Dat is in de eerste plaats ervoor zorgen dat het onderwijs van topkwaliteit is. Hoe beter opgeleid de beroepsbevolking is, hoe productiever deze zal zijn. Naar onderwijs moet dus niet minder geld, maar meer (met erkenning van het feit dat meer geld ook niet automatisch meer goed besteed geld betekent). In de tweede plaats moeten arbeidsmarktbelemmeringen verder worden weggenomen, zodat de aanbieders van arbeid gestimuleerd worden om hun kennis en ervaring ook daadwerkelijk tegen een marktconforme prijs te gelde te maken. In de derde plaats moet de woningmarkt dringend worden hervormd. De hopeloze mislukking van het subsidiebeleid ten aanzien van koopwoningen (de hypotheekrenteaftrek) en huurwoningen heeft ook gevolgen voor de werking van de arbeidsmarkt. Scheefwonen en het niet kunnen verkopen van het eigen huis belemmeren de mobiliteit. Mensen worden de gevangene van hun huis, bewegen niet en zijn dus minder geneigd elders werk te zoeken. Het vastzitten aan de woning betekent ook veel meer woon-werkverkeer, en dus veel meer congestie, dan bij een goed functionerende woningmarkt het geval zou zijn. De ‘verkeersmarkt’ zou ook veel beter functioneren bij het doorvoeren van beprijzing, waardoor de verkeersstromen naar plaats en tijd veel efficiënter gesorteerd zouden worden.


    Om het meeste uit de Nederlandse economie te halen, is ook een gericht immigratiebeleid nodig. Alleen die immigranten moeten worden toegelaten, die ook daadwerkelijk in staat worden geacht een bijdrage aan de economie te leveren. Immigranten die de overheidsfinanciën per saldo alleen maar belasten, dragen niet bij aan de oplossing van het probleem, maar vergroten dat alleen maar. Klassieke immigratielanden als Australië en Canada voeren al tientallen jaren een op de behoeften van de arbeidsmarkt afgestemd immigratiebeleid.


    Ten slotte is het evident dat de pensioengerechtigde leeftijd snel omhoog moet. Het mes snijdt hier aan twee kanten: langer werken verhoogt de productiecapaciteit van de Nederlandse economie en verlaagt de pensioenlasten. Een verhoging naar eerst 67 jaar, en vervolgens een verder meestijgen van de pensioenleeftijd met de levensverwachting, is onontkoombaar.


    Op geen van de bovengenoemde punten (onderwijs, arbeidsmarkt, huizenmarkt, verkeersmarkt, immigratie, pensioenleeftijd) hebben Nederlandse kabinetten tot dusver een helder, toekomstgericht hervormingsbeleid gevoerd. Het beleid is veel meer reactief dan proactief. Alleen als een probleem acuut wordt, worden maatregelen overwogen. Dit komt natuurlijk mede doordat grote groepen van de bevolking wel begrijpen dat er wat moet gebeuren, maar in feite toch met de rug naar de toekomst staan. Politici zouden burgers de weg moeten wijzen, maar zij hebben vanwege hun streven naar politieke macht juist de neiging het electoraat naar de mond te praten. Dit betekent dat Nederland niet klaar is voor de toekomst.


    Het bovenstaande neemt niet weg dat Nederland er naar internationale maatstaven gemeten helemaal niet slecht voorstaat. Als wij een probleem hebben, hebben veel andere westerse landen een groter probleem. Zoals we in hoofdstuk 6 al zagen behoort het welvaartsniveau in Nederland, zowel gemeten naar inkomen als naar vermogen, tot de hoogste in de wereld. De overheidsschuld ligt duidelijk onder het gemiddelde van de oeso-landen. De rente die Nederland over die schuld moet betalen, is internationaal gezien zeer laag. De werkloosheid is lager dan gemiddeld. De pensioenvoorzieningen behoren tot de meest riante ter wereld. Anders dan veel andere landen, heeft de Nederlandse overheid geen grote ‘unfunded liabilities’, dat wil zeggen uit bestaande wetgeving voortvloeiende toekomstige verplichtingen, waarvoor geen fondsen gereserveerd zijn.


    Het probleem voor Nederland ligt dan ook niet zozeer bij de overheid, en ook niet bij bedrijven, maar bij de financiële positie van banken en gezinnen. Nederland is zeer kwetsbaar voor een volgende bankencrisis en verdergaande huizenprijsdalingen. Beide lijken onvermijdelijk.

  


  
    Hoofdstuk 9 | De afrekening


    De financiële crisis was de uitbarsting na een kwarteeuw van alsmaar toenemende schulden. De schuldenopbouw vond vooral plaats bij de banken, die geld leenden om dat vervolgens weer uit te lenen, en bij de gezinnen, die leenden om huizen mee te kopen. Er is daarmee een nauwe relatie tussen de hausses op de huizenmarkten van een aantal landen, de sterke toename van gezinsschulden en de verslechtering van de bankbalansen. Die relatie maakt meteen de aanhoudende kwetsbaarheid van het financiële stelsel duidelijk. Verdere prijsdalingen van huizen, die in een aantal landen waarschijnlijk zijn gezien de grote aantallen nieuw gebouwde woningen, zullen gezinnen in de problemen brengen, maar vervolgens ook de banken die deze gezinnen hypothecaire leningen hebben verstrekt.


    Niet alleen zijn banken kwetsbaar voor waardedalingen van residentieel onroerend goed. Ze zijn gevoelig voor het prijsverloop op de onroerendgoedmarkten in het algemeen: de huizenmarkt, de kantorenmarkt, de markt voor winkels en winkelcentra, enzovoorts. Ook op de kantorenmarkt is sprake van een crisis doordat er in de achterliggende jaren te veel vierkante meters zijn bijgebouwd en doordat de invloed van het ‘nieuwe werken’ – werknemers die thuiswerken en op kantoor alleen maar een flexplek nodig hebben – door de bouwers van kantoren en hun financiers ernstig is onderschat.


    Niet-financiële ondernemingen hebben de economische crisis net als iedere partij ondergaan, maar aan het ontstaan ervan niet of nauwelijks bijgedragen. Toen de crisis uitbrak hadden bedrijven hun jaren van extravagantie al achter de rug. Alleen in de tweede helft van de jaren negentig gingen ondernemingen zich te buiten aan grote overnames, met name in de wereld van de informatie- en communicatietechnologie (ict), die deels geheel mislukten en waarvoor in de meeste gevallen in ieder geval te veel geld werd betaald. De jaren na het barsten van de ‘dot.com’-zeepbel zijn door bedrijven juist gebruikt om hun financiële positie te versterken. Niet-financiële ondernemingen staan er grosso modo beter voor dan twintig jaar geleden.


    Voor wat betreft de bedrijvensector zitten de grootste risico’s bij de private equity firma’s, die het juist moeten hebben van heel veel geleend vermogen om zo het rendement op het eigen vermogen op te krikken. Om dat rendement hoog te houden moeten hun participaties idealiter na perioden van vier tot zeven jaar weer worden verkocht. Maar om willige kopers te vinden moet het economisch klimaat dan wel meezitten. Dat klimaat zal in de komende jaren echter niet altijd even gunstig zijn.


    Overheden hebben aan het ontstaan van de crisis alleen bijgedragen door in de jaren van hoogconjunctuur te weinig op de rem te trappen. Voor de huizen die in landen als Ierland en Spanje in veel te grote hoeveelheden werden gebouwd, zijn wel bouwvergunningen afgegeven. Voor de kantoren in de regio’s Den Haag en Amsterdam geldt hetzelfde. Voorzover het de lokale overheden waren die deze vergunningen afgaven, was er in ieder geval te weinig onderlinge afstemming en te weinig regie van hogerhand. Overheden deden niets om het opblazen van de huizenzeepbel te voorkomen, omdat het bezit van een eigen huis als positief werd beoordeeld en het een gemakkelijke manier leek om rijkdom te vergaren. Iedereen werd rijker en er was toch geen inflatie.


    Waar het hun eigen financiën betreft waren centrale overheden in het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw juist op de goede weg. In de goed geleide landen daalden de schuldenquotes. Zonder crisis zou de Nederlandse staatsschuld in 2008 in relatie tot het bbp naar een van de laagste niveaus in de afgelopen twee eeuwen zijn gedaald.


    Centrale banken hebben zonder enige twijfel in de jaren voorafgaande aan de crisis een veel te laks beleid gevoerd. In de Verenigde Staten werd onder Fed-voorzitter Greenspan de rente veel te lang te laag gehouden. In de landen van de euro kwam de inflatie vrijwel steeds boven de door de Europese Centrale Bank (ecb) acceptabel geachte bandbreedte van 0 tot 2% uit, zonder dat dit tot verkrapping van het monetaire beleid aanleiding gaf. De ecb profileerde zich steeds graag als inflatiebestrijder, maar liet na de daad bij het woord te voegen. Wat desastreus uitpakte was het rentebeleid, waarbij met één renteniveau de groei en de inflatie van Ierland en Spanje beteugeld moesten worden en tegelijkertijd andere zwakkere economieën in de eurozone juist gestimuleerd moesten worden. Het pakte desastreus uit, maar het was op voorhand ook een onmogelijke taak. Het hebben van een gemeenschappelijke munt maakte iedere vorm van ‘fine-tuning’ van monetair beleid onmogelijk. Die ‘fine-tuning’ was wel nodig omdat de landen die de euro als gemeenschappelijke munt voerden, zich in verschillende fasen van economische ontwikkeling bevonden en een verschillend budgettair beleid voerden. Dat de diversiteit tussen landen binnen de EU een gemeenschappelijke munt onwenselijk maakte, hebben Europese politici nooit willen inzien.


    


    Gezinnen leenden om een huis te kopen, de banken verschaften die lening. Beide partijen gingen uit van de veronderstelling dat huizenprijzen alleen maar konden stijgen, een veronderstelling die historisch gezien altijd al onjuist was, en dat deze keer ook weer bleek te zijn. Alleen Amerikaanse gezinnen kan een gebrek aan historische kennis niet worden verweten, omdat de laatste prijsdalingen in de VS wel erg lang geleden hadden plaatsgehad, te weten tijdens de Grote Depressie van de jaren dertig van de vorige eeuw.


    De verwachting van banken dat huizen alleen maar duurder zouden worden, had het karakter van een ‘selffulfilling prophecy’. Immers, door zo royaal te lenen als de banken deden, gingen de prijzen ook inderdaad alleen maar omhoog. Hun gedrag deed hun eigen voorspelling uitkomen. De banken verleenden de brandstof die nodig was om het vuurtje van de huizenmarkt aangewakkerd te houden. Hoewel gezinnen voor hun eigen beslissingen verantwoordelijk zijn, treft de banken maatschappelijk gezien meer blaam dan de huizenkopers. Een woning kopen is een beslissing die gezinnen maar een aantal malen in hun leven nemen. Ze hebben geen overzicht over de markt en ze hebben geen geïnstitutionaliseerde kennis van die markt. Banken hebben dat overzicht, naar ruimte en naar tijd, wel. Zij kennen de vraag en het aanbod op de markt, ze weten hoeveel hypotheken er verstrekt worden en er uitstaan, ze weten hoe hun eigen verstrekkingsnormen nu zijn en hoe die vroeger waren, en ten slotte: ze kennen hun eigen balans. Hoewel men zou denken dat er voor banken voldoende ‘checks and balances’ waren om een uit de hand lopende schuldenexplosie te voorkomen, bleek dat toch niet het geval te zijn. Toen de rook van de crisis was opgetrokken, bleken de bankiers uiteindelijk wel de beste behartigers van hun privébelangen te zijn geweest, maar niet die van hun klanten en aandeelhouders.


    Vanwege de sleutelrol die banken hebben gespeeld bij het ontstaan van de financiële crisis, moeten oplossingen voor het schuldenprobleem daarom ook beginnen bij de banken. Zij moeten hun eigen vermogen versterken, en zij moeten waar nodig beleggingen en uitzettingen afwaarderen. Het eerste gebeurt nu in het kader van ‘Basel iii’, maar in onvoldoende mate. Niet alleen zijn de eigenvermogenseisen naar historische maatstaven gemeten laag, maar de banken hebben ook nog eens tot 2019 de tijd om eraan te voldoen. Geen wonder dat toezichthouders in de Verenigde Staten de eisen van ‘Basel iii’ te slap vinden en die in Zwitserland zwaardere eisen aan hun eigen banken hebben gesteld.


    De ervaring met de wijze waarop Japan zijn banken ontzag, toen daar begin jaren negentig de prijzen van onroerend goed begonnen te dalen, leert dat afwaarderingen van verdachte beleggingen snel en ingrijpend moeten zijn. De recente ervaring met de wijze waarop IJsland zijn bankenprobleem heeft aangepakt, laat zien dat het beter is om banken failliet te laten gaan en vervolgens de gezonde delen een doorstart te laten maken, dan om banken met overheidsgaranties in leven te houden. Wat doodziek is, kan uiteindelijk toch niet worden gered.


    In de meeste westerse landen is ervoor gekozen om banken te redden, in de hoop dat een aantrekkende economie hun de gelegenheid geeft om weer wat vet op de botten te krijgen. Maar in ieder geval twee soorten uitzettingen zorgen voor een voorlopig blijvende kwetsbaarheid van banken: hun beleggingen in overheidspapier van vooral de zwakke perifere economieën van het eurogebied, en hun onroerendgoedleningen. Wat de laatste betreft: als een huizenmarkt of kantorenmarkt eenmaal is omgeslagen, duurt het vaak vijf tot zes jaar voor prijzen uitbodemen. Zowel de eigenaren van de panden als de financiers van die panden houden hun bezittingen c.q. vorderingen vaak te lang tegen te hoge bedragen in de boeken, in de hoop op betere tijden, of gewoon tegen beter weten in. Begin jaren negentig, ten tijde van de vorige crisis in commercieel onroerend goed, luidde het motto in vastgoedkringen: ‘survive till 95’ – dus: probeer te overleven, hopelijk trekken vanaf 1995 de prijzen weer wat aan.


    IJsland heeft, overigens min of meer in navolging van wat twee andere Scandinavische landen, Zweden en Finland, begin jaren negentig deden, als enige land de bankencrisis snel, doortastend en adequaat aangepakt. Die doortastendheid werd deels uit bittere noodzaak geboren. De drie banken van het eiland waren zo groot geworden, dat hun balanstotaal op enig moment tienmaal de omvang van het IJslandse bbp bedroeg. Toen de crisis uitbrak dreigden de banken in hun val de hele economie mee te sleuren. De enige begaanbare weg bleek de banken failliet te laten gaan, de zieke onderdelen eruit te halen en met de gezonde en voor een economie onmisbare onderdelen (zoals het betalingsverkeer) nieuwe banken te stichten. Dit alles werd klaargespeeld binnen weken na de val van Lehman Brothers, in oktober 2008. Bij een faillissement zijn de aandeelhouders hun geld kwijt, terwijl de obligatiehouders samen met de andere crediteuren moeten afwachten hoeveel vorderingen en bezittingen de curatoren van de failliete banken nog te gelde kunnen maken en welk deel van hun geld zij dus terug kunnen krijgen. Het aantrekkelijke van de IJslandse oplossing was dat de crediteuren mede-eigenaar van de nieuwe banken werden. Hoe beter die banken het doen, hoe meer geld er uiteindelijk naar de schuldeisers teruggaat. Door geen garanties aan de crediteuren van de banken af te geven, voorkwam de IJslandse overheid dat de belastingbetaler voor de kosten van de bankencrisis op zou draaien, zoals in Ierland wel is gebeurd.1


    Het tweede dat de IJslanders deden, was de vaste verhouding tussen hun kroon en de euro loslaten. Ook die beslissing werd al in oktober 2008, een paar weken na ‘Lehman’, genomen. Door het loslaten van de koppeling kon de kroon devalueren. Uiteindelijk halveerde de IJslandse munt zelfs tegenover de euro. Zo’n extreem grote devaluatie maakt de importen navenant duurder, remt ze daardoor sterk af, maar leidt hoe dan ook tijdelijk tot veel hogere inflatie. De IJslandse inflatie liep zelfs op tot 20%. Tegelijkertijd werden IJslandse exportproducten stukken aantrekkelijker voor buitenlandse afnemers. Via de uitvoer kan de economie na een devaluatie weer worden aangezwengeld. Eind 2010 groeide de IJslandse economie weer, hoewel voor het jaar als geheel nog een krimp met 3,5% werd geregistreerd. De inflatie was begin 2011 zelfs al tot onder het niveau van de eurozone gedaald. Het IJslandse begrotingstekort was kleiner dan dat van de zwakke eurolanden.


    De crisisaanpak van de Scandinavische landen (Zweden en Finland twintig jaar geleden, IJsland nu) contrasteert sterk met die van de eurolanden in het algemeen en de perifere landen van het eurogebied in het bijzonder. In Scandinavië was de aanpak snel en resoluut, en was het dieptepunt van de crisis daardoor ook eerder bereikt. In het eurogebied was sprake van traagheid en besluiteloosheid. De maatregelen die na veel overleg wel genomen werden, waren niet afdoende en hadden het effect dat ze de problemen doorschoven in plaats van oplosten.


    Het doorschuiven blijkt wel het sterkst uit de discussies over het permanente noodfonds van de EU, het zogenaamde European Stability Mechanism (esm), dat in 2013 het tijdelijke fonds van 440 miljard, de European Financial Stability Facility (efsf), moet gaan vervangen. Een wezenlijk onderdeel van het nieuwe reddingsmechanisme is dat overheden vanaf 2013 alleen nog maar staatsleningen mogen uitgeven waarin de uitdrukkelijke bepaling is opgenomen dat een 100%-aflossing van de lening niet gegarandeerd is. Dit vooruitzicht maakt dat overheden zo veel mogelijk onder het oude regime zullen willen lenen. Immers, over de leningen die ze vanaf medio 2013 gaan uitgeven zal een hogere rentevergoeding moeten worden betaald vanwege het risico voor de belegger van niet-volledige terugbetaling.


    Tot 2013 moet het tijdelijk noodfonds, efsf, garant staan voor de leningen van de zwakke eurolanden. Tegelijkertijd zijn de marktrentes voor Griekse en Ierse leningen echter, ondanks de redding van deze twee landen, niet gedaald. Beleggers drukken met die hoge gevraagde rentevergoedingen uit niet te verwachten dat Griekenland en Ierland hun huidige leningen, voor het permanente noodfonds ingaat, allemaal netjes zullen aflossen. De kortingen, ofwel ‘haircuts’, die in de marktrentes besloten liggen, bedragen 40 tot 50%. De EU probeert dus het probleem van de onvermijdelijke schuldsanering in de zwakke landen een paar jaar voor zich uit te schuiven, maar de kopers van staatsschuld geven aan dat dit totaal onrealistisch is. Als de markten gelijk hebben, zullen de perifere landen niet aan hun rente- en aflossingsverplichtingen kunnen voldoen en zal een beroep worden gedaan op het tijdelijke noodfonds, dat immers garant staat voor die verplichtingen. Dat betekent dat belastingbetalers in Nederland en andere EU-landen de houders van de staatsobligaties van de zwakke landen zullen redden. Net als in Ierland worden dan de obligatiehouders ontzien en betalen belastingbetalers de rekening. De grote landen, Duitsland en Frankrijk, zullen dit uiteraard willen voorkomen en dus zal alles in het werk worden gesteld om Griekenland c.s. tot medio 2013 op de been te houden, met extra leningen of wat ook maar nodig is om de daadwerkelijke transfer van kapitaal te voorkomen. Het moment van de onvermijdelijke afrekening zal zo veel mogelijk vooruit worden geschoven.


    Hoewel obligatiehouders zich door de EU-garanties op bestaande schuld misschien nog veilig kunnen voelen, is de vraag hoe hoog de risico-opslagen zullen moeten zijn om hen te bewegen om na juni 2013, wanneer het permanente noodfonds in werking treedt, nog schuldpapier van zwakke eurolanden te kopen. Vanaf dat moment worden immers alleen nog maar leningen uitgegeven waarop in geval van nood kan worden afgestempeld.2


    Een andere aanpak, die het schuldenprobleem van de zwakke landen evenmin oplost, is het plan dat de Luxemburgse minister-president Juncker en de Italiaanse minister van Financiën Tremonti in november 2010 lanceerden. Juncker en Tremonti stelden de oprichting van een Europees Schuldagentschap voor, dat ten behoeve van alle eurolanden euro-obligaties zou moeten uitgeven. De landen die de euro voeren zouden tot 50% van hun benodigde middelen via dit agentschap moeten aantrekken. De gedachte achter het plan was dat de zwakke landen op die manier goedkoper aan geld zouden kunnen komen. Griekenland zou niet een rentevergoeding van 12 of 15% over zijn nieuw uit te geven schuldpapier hoeven te betalen, maar een veel lager percentage. Hoeveel lager? Dat hangt af van de garanties die het Europees Schuldagentschap zou afgeven, maar het zou een percentage ergens tussen de laagste (Duitse) rente en de hoogste (Griekse) rente moeten zijn. Beleggers weten met deze euro-obligaties immers niet meer aan welk land ze uiteindelijk lenen en zullen in ieder geval meer vragen dan ze op veilige Duitse ‘Bunds’ krijgen. Zoals te verwachten viel, werd het voorstel van Juncker en Tremonti onmiddellijk door Duitsland verworpen. Als het land ongeveer de helft van zijn aan te trekken middelen via de uitgifte van duurdere Europese obligaties moet gaan binnenhalen, dan nemen de jaarlijkse rentelasten op de begroting toe. Voor Nederland geldt hetzelfde. De rentelasten zouden bij ons algauw jaarlijks enige honderden miljoenen euro’s hoger uitkomen. Griekenland, Ierland en Portugal daarentegen zouden minder aan rentebetalingen hoeven uit te geven. Het plan van Juncker betekende daarmee dat de EU tot een ‘transfer unie’ zou worden, een gemeenschap waarin de landen met gezonde overheidsfinanciën jaarlijks middelen overdragen aan de zwakke landen.


    De ‘transfer unie’ is het schrikbeeld van de gezonde noordelijke eurolanden, Duitsland, Nederland en Finland. Het Verdrag van Lissabon (en de eerdere versies van het Europees Verdrag) verbiedt financiële steun van de ene lidstaat aan de andere, behalve in uitzonderlijke omstandigheden. Tot die omstandigheden behoren, volgens het verdrag, ‘natuurrampen of buitengewone gebeurtenissen die deze lidstaat niet kan beheersen’.3 Daar vallen excessieve woningbouw en te sterke loonstijgingen toch niet onder. Maar de Europese landen hebben al eerder laten blijken hun eigen afspraken niet al te letterlijk te nemen. De burgers van de noordelijke landen kunnen er daarom absoluut niet zeker van zijn dat er uiteindelijk toch geen overdracht van middelen van de noordelijke naar de perifere eurolanden zal plaatsvinden. Gezien het verzet tegen de euro-obligaties zal dat niet via hogere rentelasten gebeuren, maar via de eerdergenoemde garantstellingen van het tijdelijke reddingsfonds (efsf) en vanaf 2013 via het permanente noodfonds (esm). Sluipenderwijs zijn de garantiebedragen die door het Nederlandse ministerie van Financiën worden gehanteerd, opgelopen. Aanvankelijk was sprake van een Nederlandse bijdrage aan de garantiestelling van circa 24 miljard, maar in maart 2011 was de schatting al opgelopen tot 50 miljard. Een dergelijk bedrag is al aanzienlijk groter dan de steun die Nederland in 2008 aan de eigen banken verleende.


    Er is nog een derde manier waarop de sterkere landen mogelijk aan de redding van de zwakke landen moeten gaan meebetalen, en dat is via de Europese Centrale Bank (ecb). De ecb is een belangrijke koper van de staatsleningen van de perifere landen. Institutionele beleggers (verzekeringsmaatschappijen, pensioenfondsen, beleggingsfondsen) die na het uitbreken van de crisis het papier van de zwakke landen wilden verkopen, hadden dikwijls de ecb als tegenpartij. Het opkopen door centrale banken van staatsleningen, een praktijk die ook op uitgebreide schaal door de Amerikaanse Federal Reserve is toegepast, heeft twee effecten. Het eerste is dat de rente op overheidspapier wordt gedrukt. Zou de ecb niet op grote schaal Griekse leningen hebben gekocht, dan zou de marktrente voor Griekse leningen nog verder zijn opgelopen. Opkopen van staatsobligaties door een centrale bank verzacht het leed voor de schuldenaar, al lost het zijn probleem niet op. Het tweede effect is dat de aankopen worden gefinancierd met nieuw uit te geven geld. Door het opkopen van staatsschuld doen centrale banken aan wat ‘kwantitatieve verruiming’ (‘quantitative easing’) wordt genoemd. In het populaire jargon: de geldpers wordt aangezet. Er komt meer geld in omloop. Dat kan tot goedereninflatie leiden, maar waarschijnlijker is dat de partijen die hun Griekse leningen aan de ecb hebben verkocht, met het ontvangen geld andere vermogenstitels kopen: misschien leningen van veiliger staten, misschien bedrijfsobligaties, misschien aandelen. Het gevolg van kwantitatieve verruiming is dan ook eerder dat de prijzen van vermogenstitels omhooggaan, dan dat er meer inflatie van goederen en diensten optreedt.4


    Door het opblazen van de balans van de ecb (steeds meer staatsobligaties aan de linkerzijde van de balans, steeds meer uitgegeven geld aan de rechterzijde) wordt het op enig moment nodig het eigen vermogen van de Europese Centrale Bank uit te breiden. Dat eigen vermogen wordt gefourneerd door de centrale banken van de lidstaten, waaronder De Nederlandsche Bank (dnb). Van het gestorte eigen vermogen van 4,1 miljard van de ecb heeft dnb 230 miljoen bijgedragen. Een verdubbeling van het eigen vermogen van de ecb – dat is de orde van grootte waarover gesproken wordt – zou dan betekenen dat dnb nog eens ruim 200 miljoen zou moeten storten. Daarmee zou de bank een deel van zijn winst doorsluizen naar Frankfurt, in plaats van het aan de Nederlandse schatkist af te dragen. Langs deze weg zou Nederland dan ook meebetalen aan de redding van de zwakke landen.


    Het opkopen van Griekse en andere schuld door de ecb gebeurt tegen marktprijzen. In die prijzen zit al de kans op wanbetaling verdisconteerd. Als de ecb bijvoorbeeld een Griekse lening van nominaal 1000 op de markt voor 600 kan kopen, dan lijdt de Europese Centrale Bank op die aankoop geen verlies als Griekenland uiteindelijk zijn schulden moet saneren en crediteuren voor iedere 1000 aan nominale schuld maar 600 terugontvangen. Alleen als de korting, de ‘haircut’, uiteindelijk meer dan 40% is, verliest de ecb op zijn investering in Griekse leningen en moet het eigen vermogen worden aangesproken. Het is andersom ook denkbaar dat de ecb een profijtelijke belegging gedaan heeft, als Griekenland zich herstelt en al zijn schulden keurig afbetaalt. De kans daarop lijkt echter buitengewoon klein.


    


    Terug naar de banken. Griekenland en Portugal hebben geen specifiek bankenprobleem, maar een concurrentieprobleem. De arbeidskosten in deze landen zijn te hoog en ze hebben geen excellerende sectoren, die op wereldmarkten kunnen concurreren. Voor Ierland en Spanje zijn de opgelopen overheidsschulden terug te voeren op het instorten van de onroerendgoedmarkten, die oververhit konden raken door het excessieve leengedrag van banken. In Ierland is één bank (Anglo Irish Bank) na een eerdere nationalisatie de facto opgeheven. Spanje heeft een groot aantal kleine, zwakke banken. Voor Duitsland geldt hetzelfde. In andere landen, waaronder Nederland, is het aantal banken gering maar zijn de banken ten opzichte van het bbp zo groot dat overheden zich niet kunnen permitteren ze failliet te laten gaan. Idealiter zou het bankenlandschap in de westerse landen uit een verzameling gezonde, middelgrote banken bestaan, voldoende groot in aantal om er in geval van nood één failliet te laten gaan, zonder dat dit de werking van het financiële stelsel in gevaar zou brengen. Maar dit ideale speelveld bestaat niet. Er zijn in Europa enerzijds te veel zwakke kleine banken, anderzijds te veel kwetsbare grote banken.


    Door de volgorde van gebeurtenissen (eerst een schuldenexplosie in de private sector, toen een economische crisis, daarna een overheidsschuldencrisis) is een grote wederzijdse afhankelijkheid tussen banken en overheden gecreëerd. Banken hebben gezonde overheden nodig om via hun houderschap van staatsobligaties niet zelf in de problemen te geraken. Overheden hebben gezonde banken nodig, anders moeten ze straks weer bijspringen. Beide partijen moeten hopen op een gunstig conjunctureel klimaat, dat hun de tijd geeft ook daadwerkelijk gezonder te worden.


    Banken doen dit door nieuw aandelenkapitaal aan te trekken, winsten in te houden in plaats van die in de vorm van dividend aan aandeelhouders uit te keren, alsmede door behoedzamer uitleengedrag. Hoe minder banken uitlenen en hoe minder risicovol ze uitlenen, des te minder eigen vermogen ze nodig hebben. Dit proces van schuldenvermindering of deleveraging, de zaak op orde brengen terwijl de winkel wel openblijft, remt in beginsel de economische groei, en dus het herstel af. Sommige financieringen die voor de crisis geen probleem waren, zijn dat nu wel. Dit raakt zowel de investeringen die bedrijven doen om te kunnen groeien, als de financiering van de aankoop van huizen door gezinnen.


    Door strengere eisen te stellen bij het verstrekken van hypothecaire leningen, wordt ook op de huizenmarkt een proces van deleveraging in werking gesteld. Leenden banken eerst veel te gemakkelijk uit en dreven ze daardoor de huizenprijzen te veel op, nu gebeurt het omgekeerde. Door hun strengere voorwaarden hebben de banken ertoe bijgedragen dat de huizenmarkt ‘op slot zit’, zoals dat in het jargon heet. Doordat er minder eerste kopers zijn, blijft het aantal transacties gering. Het klassieke probleem van onroerendgoedmarkten is daarbij dat bezitters van vastgoed, of dat nu huizen zijn of kantoren of ander onroerend goed, altijd te lang aan de hoge prijzen van het recente verleden blijven vasthouden, vanuit de gedachtegang dat het object dat zij in de aanbieding hebben ‘uniek’ is.


    Een crisis op een huizenmarkt is daarmee ook veel gevaarlijker dan een crisis op een aandelenmarkt. Een huis heet uniek te zijn, maar een aandeel Philips is voor iedereen hetzelfde. Prijsaanpassingen op aandelenmarkten vinden daarom altijd veel sneller plaats dan op huizenmarkten. De bodem is eerder bereikt en het herstel kan ook eerder beginnen. Huizen zijn niet dooreen leverbaar en als belegging zijn huizen veel minder liquide dan aandelen. De laatste kunnen in kleine porties verkocht worden, maar de eigenaar van een huis moet meteen zijn hele woning verkopen. Hij kan niet met alleen de keuken volstaan. Daar komt nog bij dat aandelenbeleggers veel meer gewend zijn dat prijzen kunnen dalen dan huiseigenaren dat zijn. De eersten kunnen beter met risico’s omgaan dan de laatsten. Het paradoxale is evenwel dat de huizenbezitters, die om te beginnen al niet goed met risico’s kunnen omgaan, wel de grootste risico’s lopen, doordat ze hun bezittingen grotendeels met geleend kapitaal hebben gefinancierd. De overgrote meerderheid van aandelenbeleggers financiert de aankoop van aandelen met eigen geld. De overgrote meerderheid van huizenbezitters financiert juist met geleend geld – soms zelfs uitsluitend met geleend geld.


    Het onopgeloste probleem van de huizenmarkt zal op de economie blijven drukken, bij ons en in veel andere landen. Qua geleende bedragen is het schuldenprobleem van Nederlandse gezinnen groter dan dat van Nederlandse bedrijven of de overheid. Voor het eerst in de geschiedenis hebben gezinnen meer schulden dan bedrijven.5 Vergeleken met de overheid hebben gezinnen schulden die zelfs meer dan twee keer zo groot zijn. Wat het probleem verergert, is dat de verdeling van de schulden over gezinnen heel ongelijk is. Gezinnen die huren hebben geen hypothecaire schulden, sommige gezinnen die een huis bezitten hebben ook geen schulden of hebben deze grotendeels afgelost. In totaal hebben 3.487.000 Nederlandse gezinnen een hypothecaire lening. Dat is 48% van het totaal aantal gezinnen. De ene helft heeft dus geen schulden. De andere helft heeft schulden die twee keer zo groot zijn als de overheidsschuld. Van de gezinnen met schulden hadden er 400.000, dus meer dan 10%, volgens schattingen van de afm in 2008 al een hypothecaire lening die hoger was dan de verkoopwaarde van de woning. De afm rekende toen uit dat dit aantal zou verdubbelen als de huizenprijzen met 20% zouden dalen. Ze zijn al met ongeveer 10% gedaald. Dat zou betekenen dat 15% van de gezinnen met schulden ‘onder water’ is.6


    In de Verenigde Staten is het deleveraging-proces bij gezinnen in volle gang. Sinds eind 2007 zijn de gezinsschulden ieder kwartaal gedaald, al moet daarbij worden opgemerkt dat een heel groot deel van die schuldendaling een gevolg is van het simpelweg niet meer betalen van rente en aflossing en het opgeven van de eigen woning. Zulke radicale oplossingen zijn in Nederland onmogelijk – ons land kent geen ‘non recourse loans’, waarbij een hypothecaire schuld alleen op de woning verhaald kan worden. Het gevolg is evenwel dat het bereiken van een nieuw evenwicht op de woningmarkt bij ons ook veel langer duurt. Van minder gezinsschulden is in Nederland vooralsnog geen sprake. Ook in 2010 nam de uitstaande hypotheekschuld weer verder toe.


    Wat de kwetsbaarheid van de woningmarkt vergroot, is de nu nog lage rente. Het laagste punt van de kapitaalmarktrente in de laatste twee eeuwen werd gedurende deze crisis bereikt.7 De nominale rente is laag, en de reële rente is laag. De soliditeit van de Nederlandse overheid houdt de kapitaalmarktrente laag, en daarvan profiteren de Nederlandse huiseigenaren. Voor Ierse, Griekse en Spaanse huizenbezitters die hun woning met een hypothecaire lening moeten financieren, geldt het omgekeerde. Zij moeten een premie betalen. Terugkeer van inflatie zal de nominale rentes ook bij ons doen stijgen. Huizenkopers zullen dan meer rente moeten gaan betalen. Tegelijkertijd echter zal de inflatie de reële waarde van hun schulden doen afnemen.


    Als gezinnen minder van de bank kunnen lenen, zullen zij zelf meer moeten gaan sparen. Meer sparen en meer eigen geld inbrengen bij de aankoop van een huis betekent een terugkeer naar een situatie die vroeger in Nederland gewoon was en dat in sommige andere landen, waaronder Duitsland, altijd geweest is. Woninghypotheken ten bedrage van 70% van de aankoopprijs zijn historisch vele malen normaler dan de 110% of meer van de afgelopen tijd. De terugkeer naar oude normen zal de huizenprijzen evenwel onder druk houden, doordat kopers minder kapitaal kunnen inzetten.


    Dat particulieren na de financiële crisis minder met geleend geld zullen gaan financieren, is zeer waarschijnlijk. Economen van de Bank for International Settlements (bis) hebben onderzocht wat er na eerdere naoorlogse bankencrises gebeurde. Zij vonden dat 17 van de 20 onderzochte crises gevolgd werden door perioden van schuldverlaging. Gemiddeld daalde de verhouding schuld/bbp in de particuliere sector met 38%-punten, waarbij de schuldenquotes als regel terugkeerden naar de niveaus van voor de hausse. De dalingen waren het gevolg van een combinatie van minder kredietverlening, inflatie en economische groei. Het uit de schulden groeien door hoge nominale groei was vroeger echter veel gemakkelijker dan nu, omdat de onderliggende trendmatige groei in het Westen inmiddels gezakt is tot het laagste niveau sinds de Tweede Wereldoorlog. Verlaging van schuldenquotes zal nu meer dan voorheen van het aflossen van bestaande en het minder aangaan van nieuwe schulden moeten komen.8


    


    Na diepe recessies volgt dikwijls een conjunctuurherstel, dat aanvankelijk heel krachtig is, maar spoedig daarna sterk afzwakt. De reden voor de in eerste instantie sterke opleving is de voorraadvorming bij bedrijven. Tijdens de crisis worden de voorraden afgebouwd en gaan de fabrieken soms dicht. Als de voorraden dan eenmaal opgeruimd zijn moet er toch weer worden geproduceerd en komt het vliegwiel weer op gang. Na die eerste impuls van voorraadvorming komt de economie vaak in een kwakkelperiode terecht. Overheden gaan bezuinigen omdat ze door de recessie veel inkomsten zijn misgelopen. Gezinnen zijn voorzichtig omdat de werkloosheid hoog is en de lonen nauwelijks stijgen. Bedrijven investeren niet zolang de bestaande productiecapaciteit nog toereikend is om aan de vraag te voldoen. Alleen veranderingen in technologie en noodzakelijke vervangingen zorgen nog voor investeringen.


    Dit patroon van een aanvankelijk sterke opleving, waarna een paar jaren van gekwakkel volgen, was in Nederland goed zichtbaar in de jaren na de oliecrisis van 1973. Ook toen was er een crisis, die gevolgd werd door een forse recessie. De recessie van 1974-1975 was op dat moment de ernstigste sinds de Tweede Wereldoorlog. In 1976 herstelde de Nederlandse economie zich sterk, vooral vanwege de uitvoer, maar daarna zwakte het herstel af. Het cda-vvd-kabinet Van Agt-Wiegel ging bezuinigen (het grote ‘puinruimen’ van Wiegel) en een echte investeringscyclus kwam niet op gang. Na drie jaren van voor toenmalige begrippen benedengemiddelde groei (circa 2,5% per jaar) volgde in 1980 een nieuwe recessie, die uiteindelijk tot november 1982 zou aanhouden. Een deel van de malaise in die jaren werd veroorzaakt door de inzakkende huizenmarkt. Na een top in 1978 daalden de huizenprijzen vijf jaar achtereen, aanvankelijk langzaam, later sneller. De daling van de huizenprijzen van top naar bodem bedroeg gemiddeld 30%. Duurdere huizen halveerden vaak in waarde.9


    Hoewel er veel verschillen zijn tussen toen en nu, lijkt een herhaling van het conjunctuurpatroon van de jaren zeventig waarschijnlijk. Een verschil is de inflatie, die in de jaren zeventig hoog was (tussen 4 en 9%) en nu laag is (rond 2%). De economische neergang in 1980 kan niet los worden gezien van de kredietbeperkingen die de toenmalige Fed-voorzitter Volcker in de Verenigde Staten doorvoerde om de inflatiespiraal te doorbreken. De huidige baas van de Federal Reserve, Bernanke, stimuleert de economie juist door de rente extreem laag te houden. Maar in de jaren zeventig was de trendmatige groei nog een stuk hoger dan nu (in Nederland 2,5 à 3% tegen 1,5% nu), was het niveau van de overheidsschuld lager en hadden banken en gezinnen veel minder schulden dan nu. De noodzaak tot ‘ontschulden’ was toen veel geringer. Desondanks duurde de opleving tussen twee recessies maar vier jaar (1976 tot en met 1979). Een herhaling van een dergelijk zwak herstelpatroon zou betekenen dat de volgende conjunctuuromslag al in 2013 zou kunnen komen. De economische reden voor een dergelijk patroon zou zijn dat de binnenlandse bestedingen zozeer gedempt worden door overheidsbezuinigingen, geringe inkomensgroei of zelfs krimp voor gezinnen, plus de deleveraging bij gezinnen en banken, dat wat normaal de laatste fase van de opgaande conjunctuurbeweging is, te weten een ronde van uitbreidingsinvesteringen door bedrijven, niet van de grond komt. Voor het zover is, zal de conjunctuurgolf zijn kracht al verloren hebben.


    De uitweg voor kleine open economieën als de Nederlandse is altijd de uitvoer. In 2010 was de export ook weer de drager van het herstel. Maar als alle landen om ons heen ook bezuinigen, omdat ook zij overheidstekorten willen terugdringen, dan staan hun binnenlandse bestedingen net als de onze onder druk, hebben ze minder in te voeren en hebben wij minder uit te voeren. Als alle Europese landen willen exporteren, moeten er ook wel landen zijn die willen importeren. Is dat niet het geval, dan kunnen alleen economieën van buiten ons stelsel, in casu de Aziatische groeilanden, ons nog helpen. Voor economisch herstel zijn Nederland en andere Europese landen daarom mede afhankelijk geworden van de groeikracht van China, India en andere opkomende economieën. Maar die economieën kunnen oververhit raken. Bij ons zou de inflatie nog steeds beperkt kunnen blijven, maar inflatiepercentages van 5 tot 12%, zoals die eind 2010 in opkomende landen al geregistreerd werden, betekenen dat deze landen hun economie moeten gaan afremmen. Voor ons zou dan ook de export als trekker van de groei wegvallen.


    Nederland en andere westerse landen moeten, als vervolg op de financiële en economische crisis, dus ernstig rekening houden met een kortere dan normale conjunctuurcyclus en met een nieuwe recessie, die al in 2013 zou kunnen beginnen.10 Voor schuldenaren is dat geen goed vooruitzicht. Schuldenaren hebben groei nodig – groei om investeringen te laten renderen, om inkomsten voor de betaling van rente en aflossing te genereren, en om huizen, kantoren en winkels weer in waarde te laten toenemen. Overheden zijn misschien nog wel het meest gebaat bij economische groei, doordat hun inkomsten vanwege progressieve belastingstelsels meer dan proportioneel met de nominale economische groei toenemen. Economische groei is dé manier om schuldenproblemen op te lossen.


    Met een voortijdige recessie bestaat de kans dat de gebeurtenissen die tot de economische crisis van 2009 leidden, zich gaan herhalen. De kettingreactie zou weer dezelfde kunnen zijn. Het begint dan weer met dalende prijzen van onroerend goed, die maken dat gezinnen en bedrijven, die voor de aanschaf of bouw van dat onroerend goed bij banken hebben geleend, bezittingen hebben die minder waard zijn dan hun schulden. Vervolgens moeten banken hun vorderingen op de schuldenaren afwaarderen. Als de economische bedrijvigheid afneemt zullen ook bedrijven in andere sectoren in de problemen kunnen komen, wat de bankbalansen verder kan doen verslechteren. De vraag is dan of de eigen vermogens van de banken toereikend zijn om de afwaarderingen op te vangen. Als dat niet zo is, zal er weer een beroep op overheden worden gedaan.


    Voor de Europese Unie zal een voortijdige nieuwe recessie ingrijpende gevolgen hebben. De overheidstekorten zullen weer oplopen, in de gezonde landen zowel als in de kwetsbare perifere landen: Griekenland, Ierland, Portugal en Spanje. Zelfs zonder een nieuwe recessie lijkt het al uitgesloten dat Griekenland en Ierland aan hun betalingsverplichtingen zullen kunnen voldoen. Dat betekent dat een ‘herstructurering’ van schulden onvermijdelijk wordt. Herstructureren is een eufemisme voor het afstempelen van schulden: de nominale waarde van een staatsobligatie wordt met een bepaald percentage – de zogenaamde ‘haircut’ – verminderd. Die ‘haircut’ kan 40 of 50% bedragen, maar hogere afwaarderingen zijn in de geschiedenis ook vaak genoeg voorgekomen. Technisch gezien kunnen herstructureringen overigens verschillende vormen aannemen. Crediteuren kunnen overeenkomen hun oude obligaties in te ruilen voor nieuwe, waarbij de nominale waarde van de nieuwe vorderingen bijvoorbeeld 40% onder die van de oude ligt. Lichtere vormen van herstructurering behelzen onder meer het verlengen van de looptijd van een lening, zodat de debiteur meer tijd krijgt om zijn financiën op orde te krijgen, en het verlagen van de rentelast, zodat minder van de inkomsten van een land opgaat aan rentebetalingen.11


    De grote vraag binnen de EU is wie de verliezen gaan nemen, als er uiteindelijk afgerekend moet gaan worden. Zijn het de houders van de staatsobligaties, waarop afgestempeld gaat worden, of worden die obligatiehouders weer gered door hun overheden? De houders van de obligaties van de zwakke landen zijn banken, pensioenfondsen en andere institutionele beleggers, de Europese Centrale Bank en particulieren. Afhankelijk van de koersen waartegen zij die obligaties hebben gekocht, zullen ze al dan niet grote verliezen kunnen gaan lijden. Verdampte vermogens van pensioenfondsen, verzekeringsmaatschappijen en particulieren kunnen oudedagsvoorzieningen aantasten; de verliezen die banken op de staatsobligaties lijden, kunnen hen weer in nieuwe problemen brengen. Dat laatste zou een nieuwe reddingsoperatie van banken noodzakelijk kunnen maken. De kosten daarvan moeten dan weer door de belastingbetaler worden opgebracht.


    De vraag is dus: wordt er afgerekend met de crediteuren, wie dat ook zijn, of wordt er via de belastingbetaler afgerekend met de maatschappij als geheel? Binnen de EU heeft dit vraagstuk een belangrijke internationale dimensie. Als de afwikkeling van het schuldenprobleem namelijk ‘gesocialiseerd’ wordt, dan komt dit neer op een vermogensoverdracht van de financieel gezonde landen van de EU naar de financieel ongezonde landen – de in het noorden van Europa zo gevreesde ‘transfer unie’.


    Een oplossing van de schuldenproblematiek van de perifere landen van de EU zou verder kunnen gaan dan alleen een herstructurering van schulden. De IJslandse oplossing was om de houders van schuldpapier hun verlies te laten nemen en om internationaal concurrerender te worden door de eigen munt te laten devalueren. Griekenland zit aan de euro vast en kan alleen devalueren door binnenlands de kosten te verlagen. Om hetzelfde effect te bereiken als IJsland verkreeg met de 50%-devaluatie van zijn kroon, moeten lonen en prijzen gedurende een reeks van jaren worden verlaagd, een proces dat wordt aangeduid met de term ‘interne devaluatie’. Voor de economie echter is zo’n neerwaartse loon-prijsspiraal zeer schadelijk. In het Nederland van de jaren dertig voerde Colijn ook een dergelijk beleid door (het beleid van de harde gulden), met als gevolg dat de depressie bij ons langer duurde dan in landen die hun munt wel hadden laten devalueren. Het fnuikende van een interne devaluatie is bovendien dat deze de overheidsfinanciën eerder verslechtert dan verbetert. Immers, bij een in absolute termen dalend nationaal inkomen ontvangt de overheid ook steeds minder belastinginkomsten, waardoor zij zelf weer extra moet bezuinigen om de begrotingstekorten niet op te laten lopen. Behalve een neerwaartse loon-prijsspiraal ontstaat zo een parallelle belastingontvangsten-tekortspiraal. Het lijkt daarom hoogst onwaarschijnlijk dat Griekenland weer concurrerend zal kunnen worden via een proces van interne devaluatie. De bevolking van Griekenland zal de benodigde offers niet willen brengen. Zelfs de Griekse kolonels, zouden ze nu nog aan de macht zijn, zouden geen jaren van dalende lonen en inkomens kunnen afdwingen.


    Een Griekse oplossing zou daarom kunnen gaan inhouden dat het land besluit zijn schulden te herstructureren in combinatie met een uittreden uit de eurozone. Het laatste kan alleen in combinatie met het eerste. De herinvoering van de drachme, met als doel Griekenland weer concurrerend te maken, is alleen zinvol als tegelijkertijd de bestaande euroschulden worden afgestempeld. Hoewel het uittreden van Griekenland uit de eurozone als zeer onwaarschijnlijk wordt gezien, leert de geschiedenis dat in situaties van hoge economische nood muntunies wel degelijk uiteen kunnen vallen. Als de euro als de voortzetting van de D-Mark wordt gezien, dan kunnen op den duur alleen die landen in de eurozone blijven, die qua kostenontwikkeling niet met Duitsland uit de pas lopen. Dat is de prijs die landen voor hun lidmaatschap van de eurozone moeten betalen.12


    Een tweedeling van het eurogebied in een noordelijke (‘neuro’) en een zuidelijke (‘zeuro’) zone is daarmee ook onwaarschijnlijk. Om de maximale flexibiliteit te verkrijgen die landen als Denemarken, Zweden en het Verenigd Koninkrijk steeds gehad hebben, is het inrichten van een eigen ‘zeuro’-muntunie van zwakke landen weinig zinvol.


    Mocht een nieuwe recessie zich eerder dan normaal aandienen, dan zal dat tot een nieuwe crisissituatie kunnen leiden. In het algemeen betekent het dat het proces van deleveraging, het ‘ontschulden’, langer gaat duren. Een kwarteeuw van schuldenopbouw is niet zomaar in een paar jaar ongedaan gemaakt. De grafieken in dit boek die de schuldenontwikkeling van landen tonen, laten eerder zien dat de opbouw van schulden veel sneller gaat dan de afwikkeling ervan. In de Verenigde Staten verdrievoudigde de federale schuld als gevolg van de Tweede Wereldoorlog in tien jaar tijd. Het duurde daarna een kwarteeuw om de schuld op het oude niveau terug te krijgen, en dat was nog wel een kwarteeuw van vrij hoge economische groei. Het ‘ontschulden’ zal dus vele jaren kunnen gaan nemen, zeker in een westerse wereld die vergrijst en waarin sterke productiviteitsverhogingen minder voor de hand liggen vanwege de dominantie van de dienstensector.


    Bij de noodzaak van schuldenvermindering moet zeker niet alleen aan de overheidsfinanciën, en zelfs niet in de eerste plaats aan de overheidsfinanciën worden gedacht. In het vorige hoofdstuk is betoogd dat de overheid in een economie een andere rol vervult dan de particuliere sectoren – de bedrijven, de gezinnen en de banken. Een overheid heeft veel meer mogelijkheden om schulden op te vangen dan bijvoorbeeld gezinnen en banken dat hebben. De grootste schuldenstijgingen in de afgelopen kwarteeuw hebben plaatsgehad bij de laatste twee partijen. De noodzaak tot schuldenreductie is bij hen ook het grootst. Banken zijn na de crisis een stuk voorzichtiger geworden, al zal het voor de Europese banken nog jaren duren eer hun eigen vermogens terug zijn op de niveaus die in de jaren vijftig en zestig van de vorige eeuw werden aangehouden. ‘Basel iii’ is een stap in de goede richting, al is het zeer de vraag of de nieuwe eisen voldoende zijn in geval van een nieuwe economische schok.


    Gezinnen doen er verstandig aan schulden zo veel mogelijk af te lossen en niet uit te gaan van stijgende huizenprijzen.


    


    Er zijn verschillende manieren waarop overheden een versnelde terugkeer naar verhoudingen, zoals die voor de schuldenexplosie golden, daadwerkelijk kunnen bevorderen. Van de meeste maatregelen weten we echter nu al dat ze niet genomen zullen worden, of omdat politici zich zullen verschuilen achter de noodzaak van internationale afstemming, dan wel omdat ze niet populair zijn bij de achterban.


    Het volgende zou moeten gebeuren, maar gebeurt waarschijnlijk niet:


    


    1. Het bewerkstelligen van een gelijke behandeling van vreemd vermogen en eigen vermogen.


    Met belastingstelsels die betaalde rente als aftrekbare kosten zien, wordt schuldfinanciering bevorderd en wordt financiering vanuit besparingen of ingehouden winsten ontmoedigd. Om een einde aan deze ongelijke behandeling te maken, zou de aftrekbaarheid van rentekosten moeten worden afgeschaft.13


    


    2. Het uitfaseren van de hypotheekrenteaftrek.


    Dat uitfaseren kan gebeuren door nu al de afloopdatum van het stelsel vast te stellen, op een tijdstip dat zodanig ver in de toekomst ligt dat huizenbezitters met hun gedrag daarop kunnen anticiperen, en door de maximumbedragen waarop de aftrek nog van toepassing is, in stappen te verlagen. Zolang kabinetten in Nederland om de hete brij blijven heen dansen en niet met een plan van uitfasering komen, blijft de onzekerheid op de woningmarkt bestaan en blijft een transitie naar een nieuw evenwicht op een lager prijsniveau uit. Burgers realiseren zich goed dat een geldverslindend subsidiestelsel als de hypotheekrenteaftrek op den duur onhoudbaar is, maar hun regering durft maar niet met plannen te komen.14


    


    3. De rente verhogen.


    De ecb en andere centrale banken hebben tijdens de crisis de korte rentes tot extreme niveaus verlaagd. De Amerikaanse Fed verlaagde de zogenaamde ‘Fed funds rate’ tot net iets boven nul. Het tarief van de Bank of England werd naar 0,5% gebracht, het laagste niveau sinds de oprichting van de bank in 1694. Driemaandsgeld in het eurogebied had een rente van 1% op een moment dat de inflatie in de eurozone al tot boven 2% was gestegen. De reële rente was dus negatief. Pas in april 2011, twee jaar na het dieptepunt van de recessie, besloot de ecb de rente voor het eerst weer met de minimale stap van 0,25% te verhogen. Door geld tot ver in het herstelproces zo goedkoop te houden, wordt financiering met geleend kapitaal en dus het maken van schulden bevorderd. Eind 2010 was de Amerikaanse rente op dertigjarige hypothecaire leningen nog steeds maar 4,5%, het laagste percentage in meer dan een halve eeuw. In de aanloop naar de crisis was het precies dit beleid – het geld veel te lang veel te goedkoop houden – dat de escalatie op de huizenmarkt veroorzaakte die tot de crisis leidde.


    


    4. Houders van staatsobligaties van zwakke landen hun verlies laten nemen.


    De Europese Unie heeft met de instelling van een noodfonds, efsf, tijd willen kopen voor de zwakke landen van de Europese periferie om hun financiën op orde te brengen. Tot 2013 zullen obligatiehouders worden ontzien. De betaling op hun leningen wordt gegarandeerd door het fonds, dat op zijn beurt garanties heeft ontvangen van de lidstaten, waaronder Nederland. Kopers van Griekse, Portugese en Ierse staatsleningen geloven echter niet dat de regeringen volledig aan hun rente- en aflossingsverplichtingen zullen voldoen. De prijzen die zij betalen voor deze leningen verdisconteren al enige tientallen procenten aan korting. In 2013 zal deze discrepantie verdwenen moeten zijn. Als de markt gelijk heeft, zullen de garanties van de lidstaten worden ingeroepen en zal er een vermogensoverdracht plaatsvinden van belastingbetalers, onder wie Nederlandse, naar obligatiehouders, onder wie Franse en Duitse banken. Als de markt ongelijk heeft, bijvoorbeeld doordat de perifere landen hun schulden toch onder controle krijgen, zullen de obligatiekoersen van deze landen oplopen en zal de rente die zij moeten betalen omlaaggaan. Het eerste is echter veel waarschijnlijker dan het laatste en in feite voert de EU nu een beleid waarbij ze belastingbetalers in gezonde landen uiteindelijk laat betalen voor het slechte financiële beleid van zwakke landen.


    Vanaf 2013 verandert de situatie doordat dan een permanent noodfonds, het Europees Stabiliteits Mechanisme (esm) in werking treedt, en doordat lidstaten dan alleen nog leningen mogen uitgeven waarvoor bij voorbaat bepaald is dat volledige afbetaling niet wordt gegarandeerd. De EU hoopt dus de tijd tussen nu en 2013 zonder kleerscheuren, dus zonder dat een beroep op garanties gedaan wordt, door te komen. De obligatiemarkt gelooft echter niet dat dit zal lukken.15


    


    5. Staatsleningen op balansen waarderen tegen marktkoersen.


    Zolang zich feitelijk nog geen wanbetalingen hebben voorgedaan, mogen banken hun staatsleningen tegen nominale waarde in hun boeken houden, ook al geven marktwaarden aan dat de kans op wanbetaling groot is. De veel lagere marktwaarden betekenen ook dat de banken, indien zij hun leningen zouden verkopen, een waarde realiseren die ver onder hun boekwaarde ligt. Banken hebben er dus, net als de EU, een groot belang bij dat de zwakke eurolanden niet voor 2013 in acute betalingsproblemen komen. Mochten die problemen zich wel voordoen, dan hebben ze nu beleggingen op hun balans waarop straks afgewaardeerd moet gaan worden.


    Ook voor de in 2011 uitgevoerde ‘stress test’ mochten banken zelfs in het somberste scenario uitgaan van overheden die hun schulden nog steeds afbetalen. Veel beter zou het zijn als de banken de leningen van de perifere landen altijd tegen marktwaarde zouden moeten waarderen, zodat mogelijke tekorten aan eigen vermogen direct zichtbaar zouden worden.


    


    6. Strengere eisen aan banken opleggen dan ‘Basel iii’ doet en die strengere eisen ook eerder dan 2019 laten ingaan.


    Hoewel de eisen ten aanzien van eigen vermogen en liquiditeiten van banken verzwaard zijn, blijven ze naar historische maatstaven zeer bescheiden. Banken zijn bepaald niet ‘tsunami proof’. Bovendien krijgen de banken erg lang de tijd om aan de nieuwe eisen te voldoen. In ieder geval één, waarschijnlijk ernstige recessie, zal zich lang voor 2019 voordoen. De kans dat er internationaal overeenstemming zal worden bereikt over een strenger regime is echter nihil. Landen met zwakke banken zullen er zich hevig tegen verzetten. Alleen nationale toezichthouders kunnen zwaardere eisen aan hun banken opleggen. Die zullen dan echter protesteren omdat ze internationaal moeten concurreren met banken die minder eigen vermogen hoeven aan te houden.


    Sinds ‘Basel iii’ in 2010 werd vastgesteld, zijn de opvattingen over wat financiële degelijkheid voor een bank inhoudt overigens wel aan het veranderen. De Britse economiehoogleraar David Miles, lid van het beleidscomité van de Bank of England, betoogt dat de ‘core tier one capital ratio’ van een bank niet 7% moet bedragen, zoals ‘Basel iii’ eist, maar 15 tot 20%. De per 1 januari 2011 ingestelde European Banking Authority hanteerde als minimumgrens voor het slagen voor zijn ‘stress test’ zelfs niet eens de 7%: 5% ‘tier one capital’ was al voldoende.


    


    7. Snel een pensioengerechtigde leeftijd van 67 invoeren en de pensioenleeftijd bij verdere stijging van de levensverwachting mee omhoog laten gaan.


    De toekomstige belasting van de overheidsfinanciën hangt vooral samen met de kosten die de vergrijzing met zich meebrengt: hogere kosten voor zorg en meer inkomensoverdrachten naar gepensioneerden. Het verhogen van de pensioenleeftijd is een heel effectieve manier om de bijdrage van werkenden aan de economie te verhogen en de overdrachten aan niet-werkenden te verlagen. Bij het zelf ook vergrijzende electoraat zijn verhogingen van de aow-leeftijd echter niet populair. Bezuinigingen, waarvan de kiezers hopen dat ze vooral anderen zullen raken, ontmoeten minder weerstand en dus kiezen politici daarvoor.


    


    8. Investeren in productiecapaciteit om de economie sterker te maken.


    Overheden komen na een economische crisis meestal niet verder dan het afkondigen van strenge bezuinigingspakketten, in de hoop zo de lekken in de overheidsfinanciën te dichten. Daarbij wordt zelden een onderscheid gemaakt tussen gewone, lopende uitgaven en uitgaven met een investeringskarakter. Op beide wordt gekort. Maar de productiecapaciteit van een land hangt af van de kapitaalgoederenvoorraad van dat land, in de ruime zin van het woord: niet alleen de verkeers- en vervoersinfrastructuur behoren ertoe, maar ook het menselijk kapitaal, dat via het onderwijs moet worden verbeterd en vergroot. Duinen en dijken, dammen en sluizen behoren ook tot de infrastructuur, en wel tot die infrastructuur die nodig is om, beschermd tegen de gevolgen van klimaatverandering, in ons land te kunnen blijven wonen en werken. Op investeringsuitgaven moet natuurlijk niet worden bezuinigd, maar het gebeurt wel.


    Lenen is niet bezwaarlijk, als dat gebeurt om te investeren in productiecapaciteit. Bedrijven en overheden doen het al eeuwen. Lenen om tekorten op lopende uitgaven te dichten, is op den duur wel een probleem. Lopende uitgaven moeten immers betaald worden uit lopende inkomsten, dus uit belastingen en accijnzen. Alleen bij onderbesteding in de private sector zal de overheid moeten bijspringen om die onderbesteding op te heffen. Maar ook dan is het te prefereren om de extra uitgaven in de vorm van investeringen te doen, in plaats van de middelen in de consumptieve sfeer te laten verdwijnen.


    


    Van alle acht hierboven genoemde punten is het onwaarschijnlijk dat overheden, nationaal en supranationaal, centrale banken en andere toezichthouders ze zullen uitvoeren. Er is bij autoriteiten, maar ook net zo goed bij gewone mensen, altijd de hoop dat problemen op de een of andere manier vanzelf verdwijnen, of minder serieus zullen blijken te zijn dan eerst werd gevreesd, zodat met wat pappen en nathouden, een beetje in de goede richting bewegen, wat hulp van anderen en met de tijd als grote vriend een oplossing wordt gevonden.


    Soms lukt het ook op die manier. De schuldenproblemen van na de Tweede Wereldoorlog verdwenen uiteindelijk door langdurig hoge economische groei en oplopende inflatie. Hoe belangrijk die combinatie was blijkt wel uit een vergelijking tussen de daling van de Nederlandse staatsschuld na de afscheiding van België in de negentiende eeuw en de daling van de staatsschuld na de Tweede Wereldoorlog. In de negentiende eeuw was de economische groei laag en was er geen inflatie. Na de Tweede Wereldoorlog was zowel de groei als de inflatie naar historische maatstaven uitzonderlijk hoog. De Nederlandse staatsschuld kon daardoor in twintig jaar even hard dalen als in de negentiende eeuw in vijfenzeventig jaar was gebeurd, en dat terwijl – vooral door de opbouw van de verzorgingsstaat – het overheidsapparaat groter werd dan ooit tevoren. Economische groei met wat inflatie is de ideale manier om de schuldenberg te laten slinken.


    Maar zo’n oplossing van het schuldenprobleem is nu veel minder waarschijnlijk. De kwarteeuw na de Tweede Wereldoorlog was een unieke periode. Nooit eerder in de geschiedenis groeide de wereldeconomie zo hard. De naoorlogse welvaartsexplosie is om een aantal redenen niet voor herhaling vatbaar. De groei van de beroepsbevolking is nu veel lager en in een aantal landen zelfs negatief. De verhouding tussen de werkende en de afhankelijke bevolking is sterk veranderd. De mogelijkheden om arbeidsproductiviteitsgroei – de bron van alle welvaartsgroei – te realiseren zijn in een diensteneconomie beperkter dan in de industriële economie van na de Tweede Wereldoorlog. De 4 à 5% gemiddelde groei van die tijd is nu gedaald tot circa 1,5%. Daar moeten we het mee doen. Uit de schulden groeien zal dus niet zo gemakkelijk meer zijn.


    Lage economische groei betekent ook dat vermogenstitels minder in waarde stijgen. Aandelenkoersen, die over langere perioden gemeten met de winstontwikkeling van bedrijven meebewegen, zullen minder uitbundig stijgen dan zij in de halve eeuw na de Tweede Wereldoorlog deden. Voor gezinnen is nog veel belangrijker dat huizen niet als vanzelfsprekend meer waard zullen worden. Ook gezinnen zullen niet gemakkelijk meer uit hun schulden kunnen groeien door veel te lenen en vervolgens de schuld in relatieve termen te zien slinken doordat het inkomen stijgt en het huis in waarde toeneemt. Het zal vaker dan vroeger gaan voorkomen dat de hypothecaire schuld hoger blijkt te zijn dan de waarde van het huis.


    Het doen slinken van de schuldenberg zal dus jaren gaan duren. Als de afbraak ervan symmetrisch gaat verlopen met de opbouw, kan het proces van deleveraging zelfs een kwarteeuw in beslag gaan nemen. Niet alleen zal de lage economische groei niet helpen, maar het ‘ontschulden’ zelf zal de economische groei verder gaan drukken. Immers, vooral na 1982 werd groei aangejaagd met de brandstof van het geleende geld. Als in plaats van schulden te maken banken, gezinnen en de overheid schulden gaan aflossen, zal dat de groei doen afnemen.


    


    De economische geschiedenis van na de Tweede Wereldoorlog kent een aantal belangrijke keerpunten. Na elk keerpunt veranderden de economische omstandigheden ingrijpend. In 1948 begon een periode van ongekend hoge economische groei, die tot 1973 aanhield. Aan het eind van die kwarteeuw was het inkomen per hoofd van de bevolking in Nederland 2½ keer zo groot geworden. Bij die groei-explosie verbleekt de Gouden Eeuw. Het jaar 1973, het jaar van de eerste oliecrisis, was een tweede keerpunt. De belangrijkste groei-impulsen – nieuwe technologieën, de wederopbouw, de totstandkoming van de Europese Economische Gemeenschap – hadden aan kracht verloren, de inflatie was gestaag opgelopen en de opbouw van de verzorgingsstaat had de overheidssector te sterk doen uitdijen. Een periode van stagflatie, met daarin twee ernstige recessies (1974-1975 en 1980-1982) waren het gevolg. De jaren tachtig waren een periode van gezondmaking en herstructurering. Het volgende keerpunt kwam rond 1992, toen een nieuwe expansieperiode begon, gedreven door revolutionaire ontwikkelingen in de informatie- en communicatietechnologie. Het tijdperk van het internet begon. Het optimisme over de digitale revolutie bereikte zijn hoogtepunt in het jaar 2000. Het leek alsof een nieuwe gouden tijd was aangebroken: hoge economische groei, lage inflatie en geringe conjuncturele schommelingen. Het optimisme van rond de millenniumwisseling werd ruw verbroken door het barsten van de internetzeepbel, boekhoudschandalen en een lange periode van koersdalingen in de periode tussen voorjaar 2000 en voorjaar 2003. Na een al met al ondiepe recessie volgde evenwel een nieuwe hausse, geholpen door zeer lage rentes, nu vooral in de onroerendgoedsector.


    Na keerpunten rond 1948, 1973 en 1992 lijkt 2008 een nieuw belangrijk omslagpunt te markeren. De economische groei vanaf 1992 werd gestimuleerd door innovaties in de informatie- en communicatietechnologie, maar extra opgejut door alsmaar goedkoper wordend krediet. De opbouw van een steeds groter wordende schuldenlast mondde in 2008 uit in een internationale financiële crisis en ontaardde in 2009 in de ernstigste recessie in driekwart eeuw. Met rentes op historische laagtepunten is de stimulering van steeds goedkoper geworden geld uitgewerkt.


    De komende paar decennia zullen heel anders zijn dan wij gewend waren, niet alleen doordat de economische en demografische omstandigheden zich hebben gewijzigd, maar ook doordat de opvattingen over hoe bedrijven, banken en gezinnen zich in het economisch verkeer behoren te gedragen aan het veranderen zijn. Het gaat om opvattingen over sparen en lenen, over het maken van schulden, over financiële degelijkheid, maar ook over acceptabele inkomensverschillen (de bonuscultuur!). Die opvattingen verschillen niet alleen op enig moment tussen culturen, maar ook door de tijd heen binnen culturen. De opvatting over hoeveel eigen geld een gezin moest inbrengen om een huis te kopen was veertig jaar geleden totaal anders dan nu. Over het hebben van schulden werd heel anders geoordeeld. Inkomensverschillen waren in de jaren vijftig en zestig veel kleiner dan nu. Over bonussen werd nooit gesproken, want ze waren er niet. Bankiers hadden een andere opvatting over hun rol in de maatschappij dan de bankiers van nu.


    Het lijkt waarschijnlijk dat de financiële crisis van 2008 in de westerse landen ook een omkeer in gedrag in gang heeft gezet. De pendule die door de alsmaar dalende rente naar de ene kant was doorgeschoten, zal weer terug gaan zwaaien naar de andere kant. Dat betekent een terugkeer naar meer financiële soliditeit, naar opvattingen die in de eerste decennia na de Tweede Wereldoorlog normaal waren en dat in andere culturen nog steeds zijn. Er zal minder gemakkelijk worden geleend en minder gemakkelijk worden uitgeleend. Maar voor we naar die andere toekomst gaan, zullen we eerst nog met het verleden moeten afrekenen.

  


  
    appendix: | De balans en de verlies- en winstrekening


    In deze bijlage wordt een aantal boekhoudkundige begrippen toegelicht. Om de financiële positie van bedrijven, gezinnen, banken en overheden te kunnen beoordelen, is allereerst inzicht nodig in hun balans. Van bedrijven en banken kunnen we die in de jaarverslagen vinden. Van gezinnen en de overheid zien we ze zelden, maar ook zij hebben een eigen balans waarop bezittingen, vorderingen, schulden en eigen vermogen staan. Uit de balans kan de solvabiliteit en de liquiditeitspositie van de instelling worden afgelezen.


    Naast de balans is er de verlies- en winstrekening. De balans geeft de in geldswaarden uitgedrukte toestand van een instelling aan het eind van haar boekjaar weer. De verlies- en winstrekening laat de resultaten van de bedrijfsvoering zien, die tot die toestand hebben geleid. Ook hier geldt dat niet alleen voor bedrijven en banken verlies- en winstrekeningen kunnen worden opgesteld, maar dat ze ook gemaakt kunnen worden voor gezinnen en overheden.


    


    Schulden maken en de balans


    


    Sommige schulden zijn snel weer verdwenen, andere kunnen jaren in de boeken blijven. In de vorige eeuw was het heel gewoon dat kinderen die voor hun ouders boodschappen gingen doen, niet betaalden maar ‘het lieten opschrijven’. De bakker, de melkboer en de kruidenier verschaften dan tijdelijk krediet en aan het eind van de week moest de rekening worden betaald, meestal aan huis.


    Tegenover deze zeer kortlopende schulden staan langlopende leningen, die tientallen jaren kunnen uitstaan. Er zijn zelfs eeuwigdurende leningen, de zogenaamde ‘perpetuals’, waarop de schuldenaar jaarlijks rente betaalt maar die in beginsel nooit behoeven te worden afgelost. Meestal is er wel een clausule waarin het recht van de lener om na een bepaalde periode toch af te lossen geregeld is.


    


    De leningen die consumenten afsluiten hebben vaak een kortlopend karakter: consumptief krediet en persoonlijke leningen hebben looptijden van één tot een aantal jaren. De enige echte langetermijnleningen die gezinnen als regel aangaan, zijn de hypothecaire leningen: dertig jaar is daar het standaard maximum.


    Bedrijven kunnen kort lenen (handelsfinanciering, voorraadfinanciering, oogstkredieten), maar gaan ook leningen met langere looptijden aan. Zij kunnen zich financieren via een lening bij de bank, maar de grotere kunnen ook direct op de kapitaalmarkt geld aantrekken door obligatieleningen uit te geven, die vervolgens verhandeld kunnen worden. Kleinere ondernemingen hebben die toegang tot de kapitaalmarkt niet. Zij zijn voor hun extra middelen aangewezen op banken, familieleden, vrienden en andere private kapitaalverschaffers.


    Overheden lenen voor korte zowel als langere perioden. Kapitaal waarmee langlopende projecten worden gefinancierd, wordt als regel via langlopende staatsleningen aangetrokken. In kortlopende financieringsbehoeften wordt voorzien via de uitgifte van schatkistpapier. Naast de centrale overheid en de lagere overheden (provincies, gemeenten, waterschappen) zijn er semi-overheidsinstellingen zoals ziekenhuizen, die ook via de openbare kapitaalmarkt middelen kunnen aantrekken.


    


    Schulden die aan het eind van een boekjaar nog bestaan, komen op de balans. Links op de balans staan de bezittingen, rechts staan de schulden. Het saldo van bezittingen en schulden vormt het eigen vermogen, dat ook aan de rechterkant van de balans staat. Links en rechts zijn gelijk (vandaar dat een balans een balans is), en dus geldt: Bezittingen = Eigen Vermogen + Schulden.


    Schulden worden opgedeeld in kortlopende schulden en langlopende schulden. De grens wordt gevormd door looptijden tot een jaar. Eén jaar is ook de grens tussen geldmarkt en kapitaalmarkt. Middelen die tot een jaar vastliggen (leningen of deposito’s met een resterende looptijd van een jaar) worden tot de geldmarkt gerekend, de overige tot de kapitaalmarkt. Op dezelfde manier wordt over geld en kapitaal gesproken – termen overigens die in het spraakgebruik nogal door elkaar lopen.


    Tegenover langlopende en kortlopende schulden of passiva aan de rechterkant van de balans staan langlopende en kortlopende vorderingen of activa aan de linkerkant van de balans. Ze kunnen met elkaar worden vergeleken. Tot de kortlopende vorderingen behoren de liquide middelen, de voorraden en de vorderingen op debiteuren. Op een gezonde balans moeten de kortlopende vorderingen minstens zo groot zijn als de kortlopende schulden. De gedachte is dat de kortlopende vorderingen snel liquide gemaakt kunnen worden, om zo de kortlopende schulden te kunnen betalen.


    Een goede afstemming van looptijden van vorderingen en schulden is van groot belang voor de balans van een bank. Banken trekken dagelijks opvraagbare spaartegoeden aan en zetten die middelen deels uit in langlopende leningen aan bedrijven en gezinnen. Dus: langlopende vorderingen tegenover kortlopende schulden. Dit verschil in looptijden wordt ‘mismatch’ genoemd. De banken verdienen er hun geld mee, doordat de rente op langlopende leningen onder normale omstandigheden hoger zal zijn dan de rente op spaargeld en zeker dan de rente op rekening-couranttegoeden. De rentemarge is voor de bank. Een zekere mismatch is acceptabel omdat niet alle rekeninghouders of spaarders tegelijkertijd hun tegoed zullen opvragen. De ijzeren voorraad aan beschikbare middelen kan langer worden uitgezet. Maar de mismatch van de banken is niet zonder risico. Bij een ernstige vertrouwenscrisis kunnen klanten wel degelijk massaal naar de bank komen om hun geld weg te halen, zoals de Britse bank Northern Rock in september 2007, aan het begin van de kredietcrisis, ervoer. Als iedereen zijn geld komt weghalen, heeft een bank nooit voldoende in kas om elke klant uit te betalen. De angst dat dit het geval zal zijn, is al voldoende voor een run op de bank.


    Het andere risico van de mismatch is de mogelijkheid van een andere dan de normale rentestructuur. Aan het eind van perioden van hoogconjunctuur verhogen centrale banken de rente op kortlopende leningen, om geld duurder te maken en zo de economie voor oververhitting te behoeden. Die hogere korte rente zorgt er echter ook voor dat de rente op spaarrekeningen en deposito’s omhooggaat en tijdelijk hoger wordt dan de rente op langlopende leningen, met als gevolg dat banken meer over het aangetrokken spaargeld moeten vergoeden dan zij op hun langlopende uitzettingen aan rente ontvangen.


    Het bankiersvak is wel omschreven als het managen van de bankbalans en de hier besproken gevolgen van een mismatch illustreren hoe zorgvuldig het beheren van die bankbalans moet gebeuren. Om langlopende uitzettingen te doen, dus bijvoorbeeld om dertigjarige hypothecaire leningen aan gezinnen te verstrekken, zouden banken in eerste instantie hun eigen lange kapitaal op de rechterkant van de balans moeten inzetten, dus hun eigen reserves en de langlopende obligatieleningen, die zij als bancair vreemd vermogen hebben aangetrokken.


    


    Ondernemingen en banken hebben een balans, maar gezinnen hebben er net zo goed een. Alleen zullen maar weinig gezinnen jaarlijks hun balans opmaken. De meeste doen het waarschijnlijk zelfs nooit, al zullen er aardig wat gezinnen zijn die zich via de jaarlijkse vermogensheffing van de belastingdienst bewust worden van het feit dat er zoiets als een balans moet bestaan.


    De balans van een gezin ziet er net zo uit als de balans van een onderneming. Links staan de bezittingen, rechts de schulden en het eigen vermogen. Aan de linkerkant van de balans van een gezin zullen het eigen huis staan, als dat er is, plus de waarde van de inboedel, de auto, de zeilboot, het tweede huis, en zo meer. In boekhoudtermen: de niet-financiële activa. Verder staan er de spaar- en depositogelden, het geld in de portemonnee, de aandelen, de obligaties en de overige vorderingen op derden (verzekeringspolissen, pensioenrechten, leningen aan de eigen kinderen), samen de financiële activa vormend. Zo men wil kan er ook hier weer een onderscheid gemaakt worden tussen kortlopende activa (het geld in de portemonnee) en langlopende activa (leningen die bijvoorbeeld pas over tien jaar invorderbaar zijn).


    Aan de rechterkant van de balans staan de schulden, waarvan in verreweg de meeste gevallen de hypothecaire lening ter financiering van het eigen huis de belangrijkste is. Verder kortlopende schulden als nog te betalen belastingen, consumptief krediet, et cetera. Als de bezittingen aan de linkerkant van de balans zijn verminderd met de schulden aan de rechterkant van de balans, resteert het eigen vermogen.


    De meeste gezinnen zullen hun financiële huishouding voeren aan de hand van hun huishoudboekje, hun staat van baten en lasten. Maandelijks is er een inkomen, en van dat inkomen moeten de rekeningen worden betaald. Bij sommige gezinnen is het inkomen al voor het einde van de maand op, en moet er zuinig aan worden gedaan; bij andere blijft er wat geld over dat op een spaarrekening kan worden gezet. Wie zijn inkomen maandelijks ziet opgaan, in een huurhuis woont en bij een pensioenfonds is aangesloten, zal hoogstens wat gespaard hebben voor later, om op vakantie te gaan, of om na zoveel jaar een nieuwe auto te kunnen kopen. Zo iemand zal nooit in termen van balansen denken, ook al heeft hij er een. Links op die balans staan het spaargeld en de restwaarde van de auto, en als er geen schulden zijn, is de som van links gelijk aan het eigen vermogen, dat rechts op de balans staat.


    In een rijker wordend Nederland worden de balansen van gezinnen steeds belangrijker, want er is steeds meer bezit, met het eigen huis als verreweg de grootste component van de bezittingen. Doordat de eigen woning met een hypothecaire lening wordt gefinancierd, zijn de schulden op de balans ook steeds omvangrijker geworden. Door bezittingen met schulden te financieren, wordt de balans als het ware opgeblazen en ziet hij er heel anders uit dan voor de hierboven aangehaalde bewoner van het huurhuis, die iedere maand maar net aan rond kan komen en dus ook weinig vermogen opbouwt.


    


    Als bedrijven, banken en gezinnen een balans hebben, heeft de overheid er uiteraard ook een. De rijksoverheid heeft er een, en de lagere overheden hebben er een. De balans van de overheid kan eng opgevat worden, maar ook heel ruim. De enge balans is de financiële balans: links staan dan de deelnemingen van de overheid en het geld dat in kas is (bijvoorbeeld vanwege ontvangen belastinggelden) en rechts de uitstaande staatsleningen en de kortlopende leningen. Die enge balans oogt niet goed, want vanwege de grote uitstaande staatsschuld resulteert er een sterk negatief eigen vermogen.


    Het beeld wordt beter als we op de balans ook de niet-financiële activa zetten: dus de overheidsgebouwen en alle andere bezittingen die op naam van de rijksoverheid staan. Die ruimere balans zien we eigenlijk nooit. Als een onderneming haar jaarrekening presenteert, bevat die keurig een verlies- en winstrekening over het afgelopen boekjaar, plus een balans met de standen van het begin en het einde van het boekjaar. Maar de rijksoverheid kent die jaarrekeningenmethodiek niet. De Tweede Kamer keurt niet in het voorjaar een balans en een verlies- en winstrekening goed en verleent ook geen decharge aan het kabinet voor het gevoerde beleid. De jaarrekening van de rijksoverheid zien we niet. Wel wordt door de Nederlandse overheid jaarlijks, op de derde dinsdag van september, een Miljoenennota gepresenteerd. In bedrijventermen vertaald is die Miljoenennota de begroting voor het komende jaar. De Miljoenennota blikt vooruit maar legt geen verantwoording af over het verleden, en een balans ontbreekt. Dus kunnen we ook niet zien welke bezittingen er tegenover de staatsschuld staan.


    


    Een nog veel ruimer balansbegrip ontstaat als we niet langer naar de rijksoverheid kijken, maar naar Nederland als geheel. Als natie hebben we ook een balans. Daarop staat links alles wat van waarde is: gebouwen, wegen, spoorlijnen, kanalen, landbouwgronden, natuurgebieden, kunstschatten. Niet alleen staat erop wat zich boven de grond bevindt, maar ook wat er in de grond zit: in het geval van Nederland voorraden fossiele brandstoffen (steenkool, aardolie, aardgas). Dus alle roerende en onroerende goederen, gewaardeerd tegen marktwaarde, en als er geen marktwaarde is tegen vervangingswaarde. Daarbovenop komen nog de financiële waarden: de deelnemingen, vorderingen, spaartegoeden, pensioenkassen, enzovoorts.


    Op de rechterzijde van de balans staan weer alle schulden. Het bijzondere van een nationale balans is, dat de schulden van de een de vorderingen van een ander kunnen zijn. Dus als alle staatsleningen gehouden zouden worden door Nederlandse ingezetenen (wat overigens bij lange na niet het geval is), zouden de bezittingen van de een weggestreept kunnen worden tegen de schulden van de ander. Alleen schulden aan het buitenland en vorderingen op het buitenland zouden dan nog rechts, respectievelijk links op de balans verschijnen. Het saldo van bezittingen en schulden vormt weer het eigen vermogen, in dit geval het nationaal vermogen.


    Het Centraal Bureau voor de Statistiek heeft, in navolging van een aantal andere landen, in de jaren negentig van de vorige eeuw een eerste poging gedaan om voor Nederland een nationale balans op te stellen. In hoofdstuk 6 is daar nader op ingegaan.


    


    Op nationaal niveau zijn ‘schulden’ dus een relatief begrip. De schuld van de een is de vordering van de ander. Natuurlijk blijven binnen de economie de schuldenposities over en weer bestaan. Die verdwijnen alleen als er daadwerkelijk afgelost wordt. Aardig is in dit verband het verhaal van de reiziger die in een dorpje aankomt, naar het plaatselijke hotel gaat en zegt dat hij er wil overnachten. Hij betaalt de 100 voor de kamer vooruit en vertelt de hoteleigenaar dat hij nog even een wandelingetje gaat maken. De eigenaar neemt de 100 in ontvangst en bedenkt dan dat hij de plaatselijke slager nog 100 verschuldigd is. Hij loopt naar de slager en geeft hem het geld. Dat herinnert de slager eraan dat hij zijn huisbaas nog 100 moet betalen. De slager steekt een paar straten over en lost zijn schuld tegenover de huisbaas in. Die op zijn beurt weet dat er nog een rekening van 100 bij het hotel openstaat. Een mooie gelegenheid om die rekening nu maar te betalen. Aldus geschiedt. De hoteleigenaar krijgt zijn 100 terug. Dan komt de reiziger terug van zijn wandeling door het dorp. Hij vertelt de hoteleigenaar dat hij toch maar besloten heeft om niet hier te overnachten maar om verder te reizen. De hoteleigenaar betaalt hem de 100 die hij zojuist van de huisbaas heeft ontvangen en de reiziger vertrekt, het dorp schuldenvrij achterlatend.


    Geconsolideerd, dat wil zeggen met de balansen van alle bewoners bij elkaar gevoegd, bestonden er in het dorp geen schulden voordat de reiziger kwam: de vorderingen en schulden vielen op dorpsniveau tegen elkaar weg. De 100 die de reiziger als liquiditeitsinjectie in de plaatselijke economie bracht, was voldoende om het dorp ook op niet-geconsolideerde basis schuldenvrij te krijgen.


    In de echte economie kunnen de schulden niet zomaar tegen elkaar worden weggestreept doordat er partijen zijn die, net zoals de rijke kooplieden in het Soemerië van vijfduizend jaar geleden, alleen maar vorderingen op anderen hebben, terwijl er ook partijen zijn – bijvoorbeeld de centrale overheid of ondernemers die net grote investeringen hebben gedaan – die alleen maar schulden hebben. Ze kunnen uit hun bedrijf onvoldoende middelen vrijmaken om die schulden af te lossen. Pas op termijn kunnen ze aflossen. Er zijn dus altijd schulden.


    


    Solvabiliteit en liquiditeit


    


    Om een huishouden goed te runnen, of dit nu het huishouden van de overheid, van een onderneming, een bank of een gezin is, moet er altijd geld in kas zijn om de rekeningen te betalen. Een overheid moet haar ambtenaren op tijd betalen, een bedrijf moet zijn leveranciers betalen, een gezin moet de wekelijkse boodschappen betalen. De mate waarin een instelling aan haar lopende betalingsverplichtingen kan voldoen, wordt aangeduid als de liquiditeitspositie van die instelling.


    Huishoudens geven niet alleen uit, maar ontvangen ook. Met het salaris worden de rekeningen betaald. Bedrijven verkopen producten, ontvangen daar geld voor en kunnen met dat geld hun rekeningen betalen. De liquiditeit van een instelling zegt dus iets over de mate waarin ontvangsten en uitgaven met elkaar in balans zijn. Er zijn genoeg bedrijven waar die balans er van nature niet is. Een schaatsenfabrikant verkoopt zijn producten alleen in de winter, en zelfs niet in elke winter. Zijn inkomsten zijn in de tijd dus zeer ongelijk verdeeld. Tegelijkertijd heeft hij personeel in dienst dat wel elke maand betaald moet worden. De schaatsenfabrikant moet dus steeds zorgen dat er voldoende van zijn bezittingen liquide kunnen worden gemaakt om aan die maandelijkse betalingsverplichtingen te kunnen voldoen. Desnoods moet hij een lening afsluiten om aan die liquide middelen te komen. Als het dan weer een keer echt gaat vriezen krijgt hij ineens grote hoeveelheden liquiditeiten binnen waarmee hij de lening kan aflossen.


    De meest liquide post op een balans is de hoeveelheid geld in kas. Vervolgens zijn er de vorderingen die op korte termijn in geld kunnen worden omgezet, doordat rekeningen worden betaald. De schaatsenfabrikant van hierboven zal in zijn magazijn waarschijnlijk ook vele paren schaatsen hebben liggen, die allemaal wachten op een strenge winter. Die voorraden schaatsen kunnen, als het nodig is, wel te gelde worden gemaakt, maar alleen tegen lagere prijzen. Want wie wil in het voorjaar schaatsen kopen als die vervolgens toch alleen maar in de kast blijven liggen?


    Wel snel liquide te maken zijn sommige financiële bezittingen, bijvoorbeeld een portefeuille van goed verhandelbare aandelen en obligaties. Een vijfjaars-deposito bij een bank daarentegen is wel financieel bezit, maar het geld staat vijf jaar vast. Ook onroerend goed – het kantoor, de fabriekshal, het woonhuis – valt niet snel liquide te maken.


    Zo kan het dus zijn dat bedrijven veel bezittingen op de balans hebben staan, en relatief weinig schulden, terwijl ze toch een slechte liquiditeitspositie hebben. Het bezit dat ze hebben, is niet snel in geld om te zetten, terwijl er uit het lopende bedrijf onvoldoende, of onvoldoende regelmatige, kasstromen komen. Ze moeten dan, met als onderpand hun bezittingen, geld bij de bank lenen om dit liquiditeitsprobleem op te heffen.


    Aan de andere kant van het spectrum zijn er ook bedrijven die veel te veel liquide middelen op de balans hebben staan, bijvoorbeeld doordat de operaties van het bedrijf veel inkomsten opleveren, terwijl er weinig kosten tegenover staan. In het jargon worden deze bedrijven ‘cash cows’ genoemd: koeien die geen melk maar liquide middelen produceren. De grote investeringen zijn in het verleden gedaan en nu worden de vruchten van die investeringen geplukt. De overtollige kas kan worden omgezet in financiële of vaste activa (een effectenportefeuille of onroerend goed), worden aangewend voor investeringen in nieuwe vormen van bedrijvigheid, voor overnames, of worden teruggegeven aan de aandeelhouders.


    In onzekere tijden hebben ondernemingen de neiging om de post liquide middelen te laten oplopen, om zo een buffer te vormen mochten toekomstige inkomsten tegenvallen, dan wel om te voorkomen dat een beroep moet worden gedaan op bankkrediet. Dit gebeurde recent tijdens de kredietcrisis van 2008-2009: terwijl er veel financiële nood was en bankkrediet schaars was, hadden gezonde ondernemingen vaak uitzonderlijk hoge hoeveelheden liquiditeiten op de balans staan.


    Private equity ondernemingen – de bedrijvenkopers, die hun acquisities financieren met heel veel vreemd vermogen – zijn altijd erg gefocust op het zo zuinig mogelijk met liquiditeiten omgaan. Uit de kasstromen die de overgenomen bedrijven genereren, moeten niet alleen de normale uitgaven aan personeel en leveranciers worden voldaan, maar ook forse rentelasten over het vreemd vermogen worden betaald. Om de kas zo efficiënt mogelijk te benutten is het standaard dat de private equity firma’s vanaf dag één na de overname beginnen om leveranciers later te betalen (na negentig dagen in plaats van na zestig dagen), terwijl tegelijkertijd debiteuren worden gemaand om rekeningen eerder te betalen (na dertig dagen in plaats van na zestig dagen). Zo wordt het zogenaamde werkkapitaal van het bedrijf zo laag mogelijk gehouden.


    Als ondernemingen in financiële moeilijkheden komen, dan uit zich dat meestal in acute betalingsproblemen. De salarissen van het personeel worden niet meer betaald, leveranciers moeten op hun geld wachten en dat komt doordat er onvoldoende inkomsten zijn en de bank niet bereid is om nog meer krediet te verlenen. De liquiditeitspositie is voor het overleven van een onderneming dus van essentieel belang. De balans van de onderneming kan slecht zijn, wat een bank huiverig maakt om geld uit te lenen, maar zolang de bedrijfsoperaties voldoende kas genereren om de salarissen, de rekeningen van de leveranciers, de belastingen, en rente en aflossingen op leningen te betalen, kan de onderneming voortbestaan. In economisch moeilijke tijden draait het om de netto kasstroom, de ‘cashflow’ van het bedrijf.


    


    Naast ‘liquiditeit’ is er het begrip ‘solvabiliteit’ als maatstaf van de financiële gezondheid van een onderneming. De solvabiliteit is het eigen vermogen als percentage van het balanstotaal. Aangezien het balanstotaal aan de rechterzijde gelijk is aan het eigen vermogen (EV) plus het vreemd vermogen (VV), wordt de solvabiliteit dus gedefinieerd als: EV/(EV + VV).


    Een onderneming die geen schulden heeft, heeft een solvabiliteitsratio van 100%. Van een onderneming die geen eigen vermogen (meer) heeft, is de solvabiliteit 0.


    De solvabiliteit van een onderneming geeft dus aan in welke mate een onderneming gefinancierd wordt met, en afhankelijk is van, vreemd vermogen. Er is niet één optimale waarde voor de solvabiliteit aan te geven. Duidelijk is dat in tijden van recessie een grote buffer aan eigen vermogen helpt. Die buffer dient om eventuele operationele verliezen op te vangen. Hoe groter de solvabiliteit, hoe meer en hoe langer verliezen kunnen worden geabsorbeerd. Bedrijven met een hoge solvabiliteit hebben ook navenant minder rentelasten. Is een bedrijf met veel vreemd vermogen gefinancierd, dan moeten in recessietijden de rentelasten uit de inkomsten uit bedrijfsvoering worden opgebracht en is er weinig buffer om verliezen op te vangen.


    Financiering met 100% eigen vermogen is wel heel veilig, maar vanuit rendementsoverwegingen meestal niet optimaal. Zeker wanneer de kapitaalmarktrente laag is, is het heel aantrekkelijk om een onderneming met vreemd vermogen te financieren. Stel: een onderneming gebruikt haar kapitaal om activiteiten te financieren die een jaarlijks rendement hebben van 12%, terwijl de rente op vreemd vermogen 4% is. Stel het kapitaal op 1000. Het rendement bedraagt dus 120. Als nu de onderneming de helft van haar balans (500) met vreemd vermogen financiert, moet over dat vermogen 4% van 500 is 20 aan rente worden betaald. De rest van het rendement (120 – 20 = 100) valt dan toe aan de verschaffers van het eigen vermogen. Die hebben op hun ingebrachte 500 een rendement van 100/500 = 20%.


    Dit gebruik van vreemd vermogen om het rendement van het eigen vermogen op te krikken, heet in het Engels leverage. De Nederlandse vertaling van dit woord is ‘hefboomwerking’ (een ‘lever’ is een hefboom). Hoe meer leverage, hoe meer de hefboom van het vreemd vermogen het rendement op het eigen vermogen omhoogtilt. In het hier genoemde voorbeeld zou een hefboom van 90% vreemd vermogen het rendement op het eigen vermogen zelfs opkrikken naar 84%!


    Het leverage-effect verklaart waarom private equity firma’s maar weinig eigen vermogen in hun acquisities steken en waarom ze zo veel mogelijk gebruikmaken van vreemd, van banken geleend vermogen. Vroeger werden deze acquisities dan ook aangeduid met de term ‘leveraged buy outs’ of lbo’s. Het ging om een zo hoog mogelijk rendement op eigen vermogen.


    Er zijn verschillende getallen waarmee de mate van leverage kan worden aangegeven. Een bekende ratio is de ‘debt-to-equity’-ratio: de verhouding tussen schuld en eigen vermogen. Bij een hefboom van 90% vreemd vermogen is de leverage-ratio 9. Ook wordt wel gekeken naar de verhouding tussen balanstotaal en eigen vermogen. In hetzelfde voorbeeld van hierboven is die verhouding 10. Met één eenheid eigen vermogen zijn dus tien eenheden aan activa (fabrieken, installaties, voorraden, kasmiddelen) verworven.


    Leverage werkt zolang de betaalde rente op vreemd vermogen lager is dan het rendement van de te financieren operatie. Zelfs als er 11% op vreemd vermogen moet worden betaald is er, bij een rendement van 12%, nog enig voordeel van leverage. Bij een 90%-financiering met vreemd vermogen zou het rendement op de 10% eigen vermogen nog altijd 21% zijn. Maar bij deze extreme hefboomwerking zien we ook meteen de kwetsbaarheid van de constructie. Wat als in een recessie het bruto rendement daalt naar nul? Er moet dan, in dit voorbeeld, over 900 vreemd vermogen een rente van 99 worden betaald. Op het eigen vermogen van 100 wordt dan een verlies geleden van 99. Zodra het bruto rendement negatief wordt, is het eigen vermogen helemaal verdwenen.


    De andere kwetsbaarheid is die voor rentestijging. Als er herfinanciering moet plaatsvinden, moet dat tegen de dan geldende rentes gebeuren. In tijden van financiële stress, zoals tijdens de kredietcrisis van 2007-2009, gaan de risicopremies en daarmee de te betalen rentevergoedingen omhoog, als er al aan vreemd vermogen te komen is. Private equity partijen hebben de gevolgen van de kredietcrisis aan den lijve ondervonden. Sommige zijn er aan onderdoor gegaan.


    De mate van financiering met vreemd vermogen wordt dan ook bepaald door de klassieke afweging tussen rendement en risico. Het potentiële rendement van veel leverage is heel hoog, maar de risico’s zijn dat ook. In rustige jaren met lage risicopremies en lage rentestanden worden heel veel overnames met heel veel vreemd vermogen gedaan. De risico’s van die handelwijze worden evident in tijden van overspanning en recessie.


    Het werken met leverage wordt overigens sterk bevorderd in fiscale regimes zoals het Nederlandse, waar aftrekbaarheid van betaalde rente geldt. De overheid bevordert dan de facto het lopen van risico’s en het aangaan van schulden.


    


    De begrippen liquiditeit, solvabiliteit en leverage zijn hierboven toegelicht aan de hand van de operatie van ondernemingen. Maar ze kunnen net zo goed worden toegepast op de andere partijen in het economisch proces: de banken, de overheden en de gezinnen. Als een bank tegenover 1 euro aan eigen vermogen 20 euro aan uitzettingen heeft staan, dan geeft dat aan in welke mate de bank van het hefboomeffect gebruikmaakt. De solvabiliteit van Nederland als natie kunnen we proberen te berekenen door de bezittingen van overheid en burgers af te zetten tegen hun schulden, dan te bezien hoeveel eigen vermogen er is en dat weer te relateren aan het balanstotaal. Ook van gezinnen kan op die manier de solvabiliteit en de leverage worden berekend. Het maakt dan heel veel uit of een gezin in een huis woont waarop een zware hypotheek rust, dan wel de hypothecaire lening heeft afgelost of helemaal niet in een koophuis woont.


    


    Verlies- en winstrekening en balans


    


    De jaarrekening van ondernemingen bevat een verlies- en winstrekening (exploitatierekening), een balans en tegenwoordig ook een kasstroomoverzicht. Met behulp van de jaarrekening kunnen alle hierboven genoemde ratio’s worden bepaald en kan een oordeel worden gevormd over de financiële soliditeit van de onderneming.


    Vergelijking van verlies- en winstrekening en balans van verschillende ondernemingen kan interessante verschillen opleveren. Er zijn ondernemingen met een sterke exploitatierekening en een zwakke balans, maar er zijn ook ondernemingen met een zwakke exploitatierekening en een sterke balans. Het hangt er maar van af waar waarde wordt gecreëerd en waar waarde wordt vernietigd.


    Voorbeelden van de eerste zijn bedrijven die door hun aanloopfase heen zijn, geld verdienen, maar nog wel met een schuldenlast uit die aanloopfase zitten. Ze maken winst maar hebben nog wel een zwakke balans. Door winsten in te houden (en niet uit te keren aan aandeelhouders), kan de balans geleidelijk aan worden versterkt.


    Voorbeelden van het tweede type bedrijf vindt men wel in de agrarische sector. Er wordt in operationele zin verlies geleden (de prijzen van de tomaten, de paprika’s, de aardappelen en de uien zijn niet hoog genoeg om de kosten goed te maken), maar de balans is goed. Misschien niet eens op basis van de getoonde cijfers, maar wel op basis van verborgen waarden: de waarde van de grond waarop de boer of tuinder zijn bedrijf uitoefent en die naar marktwaarde gemeten een stuk hoger is dan waarvoor hij in de boeken staat. De waardecreatie loopt in dit tweede geval dus via de balans en niet via de verlies- en winstrekening. Vandaar het gezegde dat boeren arm leven en rijk sterven. Voor wat betreft het boerenbedrijf moet er jaarlijks geld bij, maar als de boer overlijdt, blijkt hij schatrijk te zijn: zijn grond is voortdurend in waarde gestegen.


    Er zijn hier duidelijke parallellen met de financiële situaties van gezinnen. Er zijn gezinnen van wie de kinderen het huis uit zijn, zodat er in de sfeer van de ‘exploitatie’ nu geld overblijft, maar die nog maar kortgeleden een eigen woning hebben gekocht, met een tophypotheek op hun huis zitten en dus een zwakke balans hebben. Zij moeten die balans versterken door jaarlijks te sparen en die besparingen aan hun vermogen toe te voegen.


    Er zijn echter ook oudere gezinnen met een karig pensioen en hoge zorglasten, die al veertig jaar in hun eigen huis wonen en de hypotheek al lang geleden hebben afgelost. Zij hebben een exploitatierekening waarop de lasten hoger zijn dan de baten, maar hun balans is ijzersterk, doordat de waarde van de eigen woning nu tien keer zo hoog is als de aankoopprijs veertig jaar geleden. Deze gezinnen kunnen hun huis ‘opeten’ door er weer een lening op af te sluiten. Door in te teren op eigen vermogen vullen ze het tekort op hun staat van baten en lasten aan.


    


    Om de financiële positie te bepalen en te beoordelen van de verschillende partijen die een economie draaiende houden, moeten we niet alleen weten hoe hun operationele bedrijf opereert (zie verlies- en winstrekening, Miljoenennota, huishoudboekje, staat van baten en lasten), maar zeker ook hoe hun balans eruitziet. Op die balans staan de bezittingen en de schulden, en aan de hand van de balans, in combinatie met de exploitatierekening, kunnen we beoordelen hoe kwetsbaar de schuldpositie hen maakt.

  


  
    Glossarium


    Basel In de Zwitserse stad Basel is de Bank for International Settlements (bis), in het Nederlands: Bank voor Internationale Betalingen (bib), gevestigd. De bis regelt onder meer het betalingsverkeer tussen nationale centrale banken. De bis verzorgt ook het secretariaat van het Basel Committee on Banking Supervision (Basels Comité van Bankentoezichthouder), een groep van 27 centrale bankiers die de eisen vaststellen waaraan banken, die onder toezicht staan van de nationale centrale banken, moeten voldoen. De nieuwe set van regels, die na de kredietcrisis van 2008 zijn geformuleerd, wordt aangeduid als ‘Basel iii’. Ze zijn strenger dan de eisen van ‘Basel i’ (1988) en ‘Basel ii’ (geïmplementeerd in 2006). Onder toezicht staande banken hebben via een aantal tussenstappen tot 1 januari 2019 de tijd om aan de kaders van ‘Basel iii’ te voldoen.


    


    beschikbaar inkomen Het beschikbaar inkomen van gezinnen is gelijk aan het primair, uit arbeid of vermogen verdiende inkomen, vermeerderd met sociale uitkeringen en verminderd met belastingen en sociale premies. Het is dus het inkomen dat gezinnen ter beschikking hebben voor besteding of besparing.


    


    betalingsbalans De lopende rekening van de betalingsbalans van een land is gelijk aan het saldo van het goederen- en dienstenverkeer met het buitenland, dus de uitvoer minus de invoer (de handelsbalans), plus het saldo van uit het buitenland ontvangen en aan het buitenland betaalde inkomens en inkomensoverdrachten.


    


    bis Bank for International Settlements. Zie Basel.


    


    bruto binnenlands product (bbp) Het bbp is de meest gebruikte maatstaf om de toegevoegde waarde, gecreëerd in een land gedurende een bepaald jaar, door particuliere sector en overheid, te meten. De term ‘bruto’ duidt erop dat niet gecorrigeerd wordt voor afschrijvingen (dat wel doen levert het netto binnenlands product op). De term ‘binnenlands’ geeft aan dat het de binnen de landsgrenzen gevormde inkomens betreft. Correctie voor inkomens die buiten de landsgrenzen zijn verdiend (door binnenlanders in het buitenland en door buitenlanders in het binnenland) levert het bruto nationaal inkomen (bni) op.


    In 2010 had het bbp van Nederland een waarde van 585 miljard. In internationale vergelijkingen tussen landen wordt veel vaker naar de groei van het bbp gekeken dan naar het absolute niveau. Bij de vergelijking van groeipercentages wordt de verandering in het niveau van het bbp gecorrigeerd voor inflatie.


    


    cashflow De ‘cashflow’ (in het Nederlands: kasstroom) meet de hoeveelheid kas die met de bedrijfsvoering van een instelling wordt gegenereerd. Het is het verschil tussen ontvangsten en uitgaven. De ‘cashflow’ is niet hetzelfde als de winst, want die wordt bepaald als het verschil tussen opbrengsten en kosten. Afschrijvingen bijvoorbeeld drukken wel de winst, maar hebben geen invloed op de ‘cashflow’. De winst wordt door boekhoudregels en door interpretaties van die regels bepaald, maar de kasstroom is de kasstroom en om die reden zien analisten de ‘cashflow’ vaak als de belangrijkste financiële statistiek van een bedrijf. Ondernemingen die veel kas genereren zijn ook altijd geliefde overnamedoelwitten.


    


    core tier one capital ratio De voornaamste eis waaraan bankbalansen volgens het Basels Comité van Bankentoezichthouders, geformuleerd in ‘Basel iii’, moeten voldoen is de eis dat de ‘core tier one capital ratio’ minimaal 7% moet bedragen. Het ‘core tier one capital’ – letterlijk: de bovenste laag kernkapitaal – bestaat uit het eigen vermogen van een bank (aandelenkapitaal en ingehouden winsten) plus eventueel bepaalde vermogensbestanddelen die het karakter van eigen vermogen hebben. De ratio wordt bepaald door dit ‘core tier one capital’ te relateren aan de naar risico gewogen uitzettingen van de bank. Hoe riskanter de uitzettingen van een bank zijn, des te lager de ratio zal zijn. Omgekeerd: hoe meer een bank in risicoloze liquide middelen aanhoudt, des te hoger de ratio zal zijn. Naast ‘tier one capital’ is er ook ‘tier two capital’. Dit is de tweede laag aan kapitaal waarover een bank beschikt. Onder ‘tier two’ vallen bijvoorbeeld achtergestelde leningen.


    


    default Het Engelse werkwoord ‘to default’ betekent onder andere: in gebreke blijven, verstek laten gaan. Toegepast op de financiële wereld betekent het: in gebreke blijven bij de afbetaling van schulden, ofwel wanbetaling. Wanbetaling kan, in overleg met de schuldeisers, leiden tot een herstructurering van de schulden (opschorting van betaling, verlenging van de looptijd, aanpassing van de rentevergoeding, gedeeltelijke afstempeling). Een ‘default’ kan, maar hoeft niet in een faillissement (Engels: ‘bankruptcy’) te resulteren.


    


    deflatie Als het algemeen prijspeil daalt, is er sprake van deflatie. Zie ook inflatie.


    


    deleveraging Term gehanteerd om het verminderen van het gebruik van schuldpapier in het economisch proces aan te duiden: het ‘ontschulden’ van het economisch proces. Minder leverage betekent financiering van activiteiten met minder vreemd vermogen en meer eigen vermogen. Deleveraging houdt in dat schuldenposities worden afgebouwd, waardoor de balansen van partijen (banken, bedrijven, gezinnen) worden versterkt.


    


    efsf De ‘European Financial Stability Facility’ is opgericht in mei 2010 door de EU-landen die de euro als munteenheid hebben, als tijdelijk noodfonds voor eurolanden die als gevolg van de economische crisis in financiële problemen waren gekomen. Het fonds heeft een looptijd van drie jaar. De efsf kan tot een bedrag van 440 miljard aan obligaties uitgeven, onder garantie van de EU-lidstaten die de euro voeren. De efsf is onderdeel van een ruimere operatie, op grond waarvan in totaal 750 miljard aan potentiële steun aan eurolanden in moeilijkheden beschikbaar kan worden gesteld: 440 miljard van de efsf, 60 miljard van de EU en 250 miljard van het imf.


    


    eigen vermogen Het eigen vermogen van een instelling (bedrijf, bank, overheid, gezin) is gelijk aan de bezittingen minus de schulden. De bezittingen (de activa) staan op de linkerzijde van de balans, de schulden op de rechterzijde. Voor een vennootschap geldt dat het eigen vermogen gehouden wordt in de vorm van aandelenkapitaal plus reserves. Door het eigen vermogen, zoals dat uit de balans is af te leiden, te delen door het aantal uitstaande aandelen kan de boekwaarde per aandeel worden berekend. Voor beursgenoteerde ondernemingen kan die boekwaarde vergeleken worden met de koers van het aandeel op de effectenbeurs. Is de beurskoers hoger dan de boekwaarde per aandeel, dan oordelen beleggers daarmee dat de onderneming meer waard is dan uit het eigen vermogen op de balans blijkt. De Engelse term voor eigen vermogen is ‘equity’ (vandaar ‘equity market’ voor aandelenmarkt en ‘private equity’). Zie ook vreemd vermogen.


    


    esm De landen van de eurozone bereikten in november 2010 overeenstemming over de oprichting van een permanent noodfonds, het ‘European Stability Mechanism’ dat, als opvolger van het tijdelijke noodfonds efsf, medio 2013 van kracht moet worden.


    


    Gini-coëfficiënt Een maatstaf voor de inkomensongelijkheid in een land. De coëfficiënt varieert tussen 0 (als alle inkomens gelijk zijn) en 1 (als het hele inkomen van een land naar één persoon gaat). De geringste inkomensverschillen worden gevonden in de Scandinavische landen, met Gini-coëfficiënten rond 0,25; de grootste in Latijns-Amerikaanse en Afrikaanse landen, met waarden boven 0,50. Soms worden de Gini-waarden als honderdvouden van de bovengenoemde getallen gepresenteerd en variëren de coëfficiënten dus tussen 0 en 100.


    


    haircut De term ‘haircut’ refereert aan de korting die wordt toegepast op de nominale waarde van vermogenstitels die als onderpand worden ingebracht. De hoogte van de korting wordt bepaald door het gepercipieerde risico van de betreffende vermogenstitel. Sinds de kredietcrisis wordt de term vooral gebezigd om aan te geven wat de waarschijnlijke verliezen zijn die houders van staatsobligaties van hogeschuldenlanden zullen moeten incasseren. Voorbeeld: een haircut van 40% op Griekse leningen betekent dat de bezitters van Griekse obligaties uiteindelijk maar 60% van de nominale waarde van hun lening zullen terugontvangen.


    


    handelsbalans De handelsbalans (Engels: ‘trade balance’) is onderdeel van de betalingsbalans (Engels: ‘balance of payments’). De handelsbalans wordt gevormd door het saldo van uitvoer en invoer van goederen en diensten. Nederland heeft sinds 1980 ieder jaar meer uitgevoerd dan ingevoerd en dus een positieve handelsbalans gehad. Zie ook betalingsbalans.


    


    hefboomeffect of hefboomwerking Zie ‘leverage’


    


    imf Het International Monetary Fund (Internationale Monetaire Fonds) is in 1944 opgericht met als doelstellingen een geordend internationaal betalingsverkeer te bevorderen, stabiele wisselkoersen na te streven en landen met betalingsbalansmoeilijkheden tijdelijk financiële steun te bieden. Bij het imf zijn 187 landen aangesloten. Het fonds, dat gevestigd is in Washington DC, wordt bestuurd door een ‘Board of Governors’, gevormd door vertegenwoordigers van de aangesloten landen. Hun stemrecht wordt bepaald door de financiële betrokkenheid van hun land. Zo telt Nederland voor 2,08% van de stemmen, Duitsland voor 5,82% en de Verenigde Staten voor 16,78%. Het fonds is bij alle grote financiële reddingsoperaties van de afgelopen decennia (Latijns-Amerika, Oost-Azië, Europa) betrokken geweest.


    


    inflatie De inflatie meet de procentuele stijging van het algemeen prijspeil van goederen en diensten in een land. In Nederland bedroeg de inflatie in 2010 1,3%, wat betekent dat de prijzen in ons land in 2010 gemiddeld genomen 1,3% hoger waren dan in 2009. Gedurende het jaar wordt de inflatie als regel gemeten door het prijspeil in enige maand te vergelijken met het prijspeil in de corresponderende maand van het vorige jaar. Zo was de jaarinflatie in Nederland in heel 2010 1,3%, maar de inflatie in december 2010 bedroeg 1,9%. Er zijn diverse inflatiecijfers. Het als regel gepubliceerde cijfer wordt berekend door de prijsontwikkeling van een representatief pakket van goederen en diensten te meten. Voor verschillende groepen huishoudens (werknemers, gepensioneerden, enzovoorts) kunnen afzonderlijke inflatiepercentages worden berekend.


    Inflatie wordt alleen berekend over de prijsontwikkeling van goederen en diensten, niet van vermogenstitels. Koersstijgingen op de aandelenbeurs hebben dus geen invloed op het inflatiecijfer, evenmin als prijsstijgingen van huizen en ander onroerend goed.


    Als het algemeen prijspeil daalt, is er sprake van deflatie. Op jaarbasis heeft Nederland sinds de Tweede Wereldoorlog maar één jaar van deflatie gekend: in 1987 daalde het gemiddeld prijspeil met 0,5%.


    Inflatie maakt dat de koopkracht van het geld afneemt. Spaarders en bezitters van nominale vorderingen (obligaties, leningen) worden door inflatie benadeeld. Schuldenaren daarentegen hebben juist voordeel bij inflatie. Hun schulden worden bij inflatie als het ware minder waard. Voor deflatie geldt het omgekeerde: spaarders en obligatiehouders hebben er voordeel bij, schuldenaren nadeel.


    


    leverage In de financiële wereld gebruikte term voor het financieren van activiteiten (investeringen, overnames) met weinig eigen vermogen en veel vreemd vermogen (schuldpapier). Letterlijk vertaald: hefboomeffect. Het vreemd vermogen wordt als een hefboom gebruikt om het rendement op het eigen vermogen op te krikken. Dat gebeurt ook zolang de rente, die over de aangegane schulden moet worden betaald, lager is dan het rendement op de totale investering. Voorbeeld: een investering van 1000, die gefinancierd wordt met 200 aan eigen vermogen en 800 aan schulden. Stel: het rendement op de investering is 9% en de rente die over de schulden moet worden betaald is 5%. De investering levert dus 90 op (9% van 1000), terwijl aan rente 40 (5% van 800) moet worden betaald. De overige 50 valt toe aan de verschaffers van het eigen vermogen. Hun rendement is 25% (50 over 200). Als de financiering met 90% schulden zou zijn gefinancierd, zou het rendement op het eigen vermogen nog hoger zijn geweest: niet 25%, maar zelfs 45%.


    Het hefboomeffect werkt de andere kant op als de rente over het geleende geld hoger is dan het rendement op de investering. Stel dat in het bovengenoemde voorbeeld van financiering met 20% eigen vermogen en 80% vreemd vermogen, het rendement op de investering niet 9%, maar slechts 3% is. De investering levert dan 30 op, maar over de schuld moet wel 40 aan rente worden betaald. Voor de verschaffers van het eigen vermogen resulteert dan een verlies van 10, wat over de eigen inleg van 200 een verlies van 5% betekent.


    Het gebruik van veel leverage is dus aantrekkelijk als de kapitaalmarktrente laag is en de economie goed draait, maar kan tot grote verliezen leiden bij een hoge rente in combinatie met recessie-omstandigheden.


    


    leveraged buy outs (lbo’s) Zie private equity.


    


    liquiditeit De liquiditeit geeft de mate aan waarin een instelling (bedrijf, bank, overheid, gezin) aan zijn op korte termijn opeisbare verplichtingen kan voldoen. Een veel gebruikte maatstaf om de liquiditeitspositie te meten is de ‘current ratio’. Deze meet de verhouding tussen vlottende activa en vlottende passiva. De vlottende activa bestaan uit de liquide middelen plus die activa die binnen een jaar tijd in liquide middelen kunnen worden omgezet; de vlottende passiva zijn de schulden die binnen een jaar opeisbaar worden. Bij een ‘current ratio’ van 1 kan een instelling dus precies voldoende middelen vrijmaken om aan de binnen een jaar opeisbare verplichtingen te voldoen.


    Instellingen kunnen een slechte liquiditeitspositie hebben terwijl de solvabiliteit goed is, en omgekeerd. Een voorbeeld van het eerste is de boer die weinig schulden heeft, maar wiens vermogen helemaal vastligt in zijn land. Gedurende het jaar moet hij wel uitgaven doen, maar er komt pas geld binnen als er geoogst is. Hij is solvabel, maar zijn liquiditeitspositie is gedurende een groot deel van het jaar slecht. Een voorbeeld van het tweede is een bedrijf, dat overladen is met schulden en heel weinig eigen vermogen heeft, maar dat uit zijn reguliere operatie wel steeds voldoende middelen genereert om aan zijn snel opeisbare verplichtingen te voldoen. Via winstinhoudingen of de uitgifte van aandelenkapitaal moet dit bedrijf trachten zijn solvabiliteit te verbeteren.


    


    mediaan Er zijn drie hoofdmanieren om het gemiddelde van een reeks waarden (bijvoorbeeld inkomens) weer te geven: het rekenkundig gemiddelde, de mediaan en de modus of modale klasse. Het rekenkundig gemiddelde telt de waarden op en deelt ze door hun aantal. Voor de berekening van de mediaan worden de waarden in de volgorde van hun grootte geplaatst en is de mediaan de middelste van alle waarden (er zijn er dus evenveel groter als kleiner). De modus of modale klasse ten slotte is de waarde of groep van waarden die het meest voorkomt (vanwaar de uitdrukking Jan Modaal). Om de inkomens van een groep (individuen of gezinnen) in één getal weer te geven is het over het algemeen inzichtelijker om de mediaan of modale klasse als gemiddelde te hanteren. Het nadeel van het rekenkundig gemiddelde is dat het sterk wordt bepaald door de hoogste inkomens, die in beginsel ongelimiteerd hoog kunnen zijn, terwijl inkomens aan de andere kant van de verdeling nooit (veel) lager dan nul kunnen zijn. Het Centraal Bureau voor de Statistiek geeft in zijn inkomensstatistieken als regel zowel het rekenkundig gemiddelde als de mediaan.


    


    oeso (in het Engels: oecd) De Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (Organisation for Economic Co-operation and Development) is een in 1961 opgerichte en in Parijs gevestigde ‘denktank’ van de grote westerse industrielanden. De oecd doet onderzoek, analyseert economisch beleid en geeft aanbevelingen over te voeren beleid aan de aangesloten landen. Nederland behoort tot de 20 oprichtende lidstaten. Inmiddels zijn 34 landen bij de oeso aangesloten. Daartoe behoren niet opkomende economieën als China, India, Brazilië en Rusland, maar wel Mexico, Chili, Zuid-Korea en een aantal voormalige Oostbloklanden.


    


    ppp (Purchasing Power Parity) In het Nederlands: koopkrachtpariteit. Inkomens van landen kunnen worden vergeleken door ze om te rekenen, bijvoorbeeld in dollars, tegen de officiële wisselkoersen. Dergelijke vergelijkingen gaan echter voorbij aan de verschillen in koopkracht tussen landen. De koopkracht van een dollar is in de Verenigde Staten bijvoorbeeld lager dan de koopkracht van een dollar in China. Door inkomensverschillen op basis van koopkrachtpariteiten te berekenen wordt een beter beeld verkregen van de welvaartsverschillen tussen landen.


    


    primair begrotingssaldo Het primair begrotingssaldo van een overheid is het verschil tussen ontvangsten en uitgaven, exclusief rentebetalingen. Om de schuldenlast van de overheid als percentage van het bruto binnenlands product (bbp) te doen afnemen, is het noodzakelijk dat het over de schuld betaalde rentepercentage niet hoger is dan de nominale groei van het bbp, en dat het primaire begrotingssaldo positief is.


    


    private equity Letterlijk: privaat aandelenkapitaal, te onderscheiden van ‘public equity’. Dit laatste betreft aandelenkapitaal dat in beursgenoteerde ondernemingen wordt gehouden. ‘Private equity’ is aandelenkapitaal dat door investeerders wordt verstrekt buiten de beurs om. Private equity firma’s zijn bedrijven die een aandelenbelang nemen in niet-beursgenoteerde ondernemingen. Om de zeggenschap over de bedrijfsvoering te verkrijgen wordt als regel een meerderheidsbelang gekocht. De bedoeling is om het bedrijfsresultaat zodanig te verbeteren dat de deelneming na een aantal jaren met winst kan worden verkocht. De aankoop van door private equity firma’s over te nemen bedrijven wordt als regel gefinancierd met heel veel geleend vermogen. De ‘leverage’ (zie aldaar) van dit vreemd vermogen moet het rendement op het eigen vermogen opkrikken. In het verleden werden overnames door private equity firma’s om die reden ‘leveraged buy outs’ (lbo’s) genoemd.


    


    reële rente De reële rente is de nominale rente minus de inflatie. Als bijvoorbeeld de nominale rente op tienjaars staatsleningen van de Nederlandse overheid 3,5% is, terwijl de inflatie 2,1% bedraagt, is de reële rente 1,4%. De reden waarom reële rentes worden berekend is dat beleggers, als zij geld uitlenen, in de eerste plaats een vergoeding willen hebben voor (verwachte) inflatie. Daarbovenop verlangen ze een beloning voor het beschikbaar stellen van hun geld. Die beloning, de reële rente, heeft voor leningen met een looptijd van ongeveer tien jaar in Nederland historisch gemiddeld circa 2½% bedragen.


    


    solvabiliteit De solvabiliteit geeft de mate aan waarin een instelling (bedrijf, bank, overheid, gezin) aan haar financiële verplichtingen kan voldoen. De solvabiliteit wordt meestal gemeten als het eigen vermogen als percentage van het balanstotaal. Zijn de activa van een instelling gefinancierd met 60% eigen vermogen en 40% vreemd vermogen, dan is de solvabiliteitsratio dus 60%.


    Het eigen vermogen dient als buffer om verliezen of afwaarderingen van activa op te vangen. Zou een instelling maar 10% eigen vermogen hebben, dan is een waardevermindering met 10% van de activa (bijvoorbeeld onroerend goed, machines, effecten) al voldoende om het eigen vermogen te doen verdwijnen. Verdere waardedalingen of verliezen maken de instelling dan insolvabel.


    Een andere indicator van de financiële gezondheid van een instelling is de liquiditeit (zie aldaar).


    


    Stabiliteits- en Groeipact (sgp) Het sgp stelt regels ten aanzien van de begrotingsdiscipline van de landen van de Economische en Monetaire Unie (emu). De emu wordt gevormd door de 17 lidstaten van de Europese Unie die de euro als betaalmiddel hebben. Volgens het sgp mag het begrotingstekort van de emu-landen maximaal 3% van het bbp bedragen en mag de overheidsschuld niet groter zijn dan 60% van het bbp. De regels van het sgp werden in 1997, vooruitlopend op de introductie van de euro, overeengekomen. Tijdens de twee recessies van het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw werden ze door verschillende emu-landen gedurende meerdere jaren geschonden.


    


    tier one capital ratio Zie ‘core tier one capital ratio’.


    


    twin deficits Met ‘twin deficits’ (in het Nederlands: tweelingtekorten) wordt de situatie aangeduid dat een land zowel op zijn overheidsbegroting als zijn handelsbalans een tekort heeft. De term kwam in de jaren tachtig in zwang toen de Verenigde Staten, die decennialang overschotten op hun handelsbalans hadden gehad, structurele handelsbalanstekorten gingen vertonen in combinatie met aanhoudende begrotingstekorten.


    


    vreemd vermogen Het vreemd vermogen van een instelling (bedrijf, bank, overheid, gezin) wordt gevormd door de financiële verplichtingen ofwel de schulden van die instelling. Schulden worden onderscheiden naar de termijn waarop ze kunnen worden teruggevorderd. Als de schuld een dertigjarige aflossingsvrije hypotheek is, hoeft die pas na dertig jaar te worden terugbetaald. Spaargeld daarentegen, dat particulieren aan banken hebben toevertrouwd en dat dagelijks kan worden opgevraagd, is voor de banken daarmee een dagelijks opeisbare schuld.
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    1. Van der Wee, Bogaert en Kurgan-van Hentenryk [1991], pp. 13-19.


    


    Hoofdstuk 2


    


    1. Reinhart & Rogoff [2009], p. 91.


    2. De term ‘The Great Moderation’ werd in 2002 voor het eerst gebruikt door de Amerikaanse economen James Stock en Mark Watson, in een artikel waarin zij zich afvroegen hoe het kwam dat conjunctuuruitslagen zo veel gedempter waren dan in de periode voor 1985 het geval was geweest (Stock & Watson [2002]).


    


    Hoofdstuk 3


    


    1. Het is hetzelfde hefboomeffect dat werkt als een onderneming eigen aandelen inkoopt. Aan de rechterzijde van de balans wordt het eigen vermogen verkleind, absoluut zowel als relatief ten opzichte van het vreemd vermogen, en doordat er na inkoop minder aandelen uitstaan, wordt de winst per aandeel opgekrikt.


    2. Staatssecretaris Weekers van Financiën gebruikte de vergelijking ook toen hij in mei 2011 zijn plannen toelichtte om de renteaftrek voor private equity bedrijven te beperken. ‘Buitenlandse sprinkhanen vreten de grazige groene Nederlandse weilanden leeg’, aldus de niet helemaal originele bewindspersoon (Het Financieele Dagblad, 3 mei 2011).


    3. Amerikanen drukken de verhoudingen aan de rechterzijde van de balans vaak uit als de ‘debt-to-equity’-ratio, de verhouding dus tussen vreemd vermogen (VV) en eigen vermogen (EV). De solvabiliteit is gedefinieerd als EV/(EV+VV), terwijl de ‘debt-to-equity’-ratio gelijk is aan VV/EV. Een solvabiliteit van bijvoorbeeld 60% is dus gelijk aan een ‘debt-to-equity’-ratio van 40/60 = 2/3.


    4. Volgens de Utrechtse econoom Hans Schenk, gespecialiseerd in fusie- en overnameprocessen, mislukt 65 tot 85% van alle fusies en overnames.


    5. De ‘market debt to capital ratio’ geeft een schuldenquote, die alleen voor beursgenoteerde ondernemingen kan worden berekend, en die vrijwel altijd lager zal zijn dan de schulden als percentage van het balanstotaal. De reden is dat het aandelenkapitaal van beursgenoteerde ondernemingen in veruit de meeste gevallen hoger wordt gewaardeerd dan de boekwaarde, waartegen het eigen vermogen op de balans staat. Uitgedrukt in het beleggersjargon: de P/B (‘price-to-book’) van ondernemingen is meestal groter dan 1. In tijden van groot optimisme kunnen aandelen zelfs voor 3 tot 4 keer de boekwaarde worden verhandeld.


    Wanneer schulden als percentage van het balanstotaal worden berekend, zullen de schuldenquotes vrijwel altijd hoger zijn dan wanneer de marktwaarde van het eigen vermogen, dus de marktwaarde van het aandelenkapitaal, wordt gehanteerd. In die zin vormen de percentages van Tabel 2 een onderschatting van de schuldposities van bedrijven. Zo is de gemiddelde schuldenquote voor Amerikaanse beursgenoteerde ondernemingen op marktwaarde in de tabel weergegeven als 33%. Maar als voor het eigen vermogen de boekwaarde in plaats van de marktwaarde wordt gehanteerd, stijgt de schuldenquote van 33 naar 54%. Hieruit kunnen we afleiden dat de P/B-verhouding van Amerikaanse beursondernemingen gemiddeld 2,38 is. In woorden: Amerikaanse aandelen worden op de beurs gemiddeld genomen gewaardeerd op 2,38 maal het eigen vermogen zoals dat op de balans staat. De gebruikte database van nyu Stern geeft alleen voor de Verenigde Staten de verschillende percentages. Maar ook voor de andere regio’s zal sprake zijn van een onderschatting van de schulden, zij het waarschijnlijk minder dan in het geval van de VS.


    6. Gedrag van managers in het algemeen zal vaak ‘moral hazard’ opleveren. Het wezenskenmerk van de manager is dat hij bedrijfsleider is, maar geen eigenaar. Dat hij een inkomen ontvangt (en grote bonussen kan vangen als het goed gaat), maar geen enkel ondernemersrisico loopt. De winsten van riskant gedrag zijn voor de manager, de verliezen voor de eigenaar – lees: de aandeelhouders. Ook als de onderneming grote verliezen lijdt door riskant gedrag van de manager, loopt het inkomen van de laatste gewoon door. De scheiding van eigendom en leiding heeft in de kapitalistische landen daarmee tot het ontstaan van het ‘moral hazard’-probleem geleid.


    Een ander opvallend voorbeeld van ‘moral hazard’ is het gedrag van managers in het betaald voetbal. Het overgrote deel van de clubs lijdt verlies, doordat voortdurend te veel en te dure spelers worden gekocht. Die verliezen kunnen echter vrijwel altijd worden afgewenteld op de gemeenschap, in de vorm van gemeenschapssubsidies, leningen die nimmer worden afbetaald, stadions die worden overgedragen, huren die worden verlaagd, et cetera. De rechtvaardiging voor het belonen door gemeentebesturen van het financieel roekeloze gedrag van clubs wordt altijd gezocht in de nooit onderbouwde redenering dat de clubs zo belangrijk zijn voor het welzijn van de lokale gemeenschap.


    7. Verschenen in het dnb Kwartaalbericht van juni 2010, pp. 39-43.


    8. dnb Kwartaalbericht [2010], p. 42.
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    4. Reinhart & Rogoff [2009], p. 226.
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    6. The Economist, 18 juni 2005.


    7. World Economic Outlook, imf, april 2008, pp. 113-116.


    8. Toen de Amerikaanse huizenprijzen fors bleven dalen, werd vaak een eerdere uitspraak aangehaald van Alan Greenspan, de voormalige voorzitter van de Federal Reserve, het Amerikaanse stelsel van centrale banken. Dit is wat Greenspan in 2005, een jaar voor de omslag, stelde: ‘A destabilizing contraction in nationwide house prices does not seem the most probable outcome […] nominal house prices in the aggregate have rarely fallen and certainly not by very much.’


    Maar Greenspans opvolger, Ben Bernanke, was nog veel stelliger. Ook uit 2005 is diens volgende uitspraak: ‘We’ve never had a decline in housing prices on a nationwide basis. What I think is more likely is that house prices will slow, maybe stabilise.’ Beide bankpresidenten ontkenden dus het bestaan van de zeepbel die twee jaar later uiteenspatte. Ook achteraf, in een verklaring tegenover congresleden in september 2010, ontkende Bernanke dat de lage rentes van de Federal Reserve mede verantwoordelijk waren voor het ontstaan van de huizencrisis. In plaats daarvan weet hij de zeepbel op de huizenmarkt aan het beleid van de banken, die veel te gemakkelijk hypothecaire leningen hadden verstrekt.


    9. In haar Economic Outlook van april 2010, Tabel 60 van de Annex, vergelijkt de oeso de prijs-huurverhouding in landen met hun langetermijngemiddelde. Deze waren in ieder geval in 2008, behalve in Zwitserland, Duitsland en Japan, nog allemaal aan de hoge tot zeer hoge kant: 85% hoger in Spanje, 60-75% hoger in Canada, Australië en Ierland, 50-60% hoger in het Verenigd Koninkrijk, Nederland, Frankrijk, Denemarken en Zweden. De overwaardering van de Amerikaanse markt valt ook op basis van deze maatstaf mee: een 20% hogere prijs-huurverhouding.


    10. Zie Rabobank, Kwartaalbericht Woningmarkt.


    11. Housing markets in oecd countries, Deutsche Bank, 3 maart 2010.


    12. Huizenprijzen worden in landen met schaarste aan land sterk bepaald door de waardeontwikkeling van de onderliggende grond. In Japan is de prijs van residentiële grond in stedelijke gebieden sinds de top in 1991 met 45% gedaald. Die daling volgde overigens op een verdubbeling van de grondprijzen in de jaren tachtig. De Japanse ervaring geeft echter wel aan dat prijzen die verdubbelen, ook weer kunnen halveren (bron: Statistics Bureau Japan, Urban Land Price Index).


    13. ‘I was amazed to discover that no one had published such a long-time series before,’ International Herald Tribune, 10 april 2010.


    


    Hoofdstuk 5


    


    1. Macro-economisch geldt dat de middelen in een economie gelijk zijn aan de gevormde inkomens, ofwel de lonen en de winsten (Y), plus de importen (M), terwijl de middelen weer gelijk moeten zijn aan de bestedingen, die bestaan uit consumptie (C), investeringen (I) en exporten (E). Dus: Y + M = C + I + E. Wat geconsumeerd wordt is datgene wat niet bespaard wordt. Dus geldt dat C = Y – S, waarbij S de besparingen vormen. Beide vergelijkingen samenvoegend levert op: Y + M = Y – S + I + E. Herschikking geeft de bekende macro-economische definitievergelijking: S – I = E – M. Deze identiteit kan nog worden uitgebreid door de overheidsuitgaven (G) en belastinginkomsten (T) te onderscheiden van de particuliere bestedingen en besparingen. De definitievergelijking wordt dan: (S – I) + (T – G) = (E – M), ofwel: het particuliere spaaroverschot plus het overheidsoverschot is gelijk aan het overschot op de betalingsbalans.


    2. Reagans bekend geworden uitspraak in dit verband is: ‘Government is not the solution to our problems. Government is the problem.’ (Inaugurele rede, januari 1981.)


    3. Nederland had in 1984 een werkloosheid van bijna 10% en tegelijkertijd een betalingsbalansoverschot van 5% van het bbp en een begrotingstekort van 5,2%. Er was dus, volgens de macro-economische identiteit S – I = E – M, ondanks het grote overheidstekort sprake van onderbesteding in ons land, doordat er veel meer gespaard dan geïnvesteerd werd.


    4. Wat de geloofwaardigheid van het pact ook niet hielp waren opmerkingen van de toenmalige commissievoorzitter, de Italiaan Romano Prodi, die het sgp ‘stom’ noemde, omdat de EU de landen die een tekort hadden en er financieel dus al niet zo best voorstonden, ook nog eens ging beboeten.


    5. Stel het bbp is 100 en de overheidsschuld is eveneens 100. De schuldenquote is dus 100%. De economie groeit met nominaal 4%. De over de schuld betaalde rente is 5%. De primaire balans heeft een overschot van 1% van het bbp. Inclusief rentebetaling is er een tekort van 1 – 5 = 4 en de overheidsschuld neemt dus toe van 100 naar 104. De staatsschuld neemt toe, maar de economie groeit ook, met nominaal 4%, dus van 100 naar 104. Na een jaar is de schuldenquote dus nog steeds 100%.


    6. Wanneer waarnemingen naar grootte worden gerangschikt, is de mediaan de middelste waarneming. Er zijn dus evenveel waarnemingen groter als kleiner dan de mediaan. Met het gebruik van de mediaan als gemiddelde van een reeks wordt voorkomen dat uitschieters in een reeks een te grote invloed krijgen. Dit laatste is wel het geval wanneer het rekenkundig gemiddelde als maatstaf voor een gemiddelde van een reeks waarnemingen wordt gehanteerd. Voorbeeld: in de reeks: 4, 4, 5, 5, 5, 6, 20, is de mediaan 5, terwijl het rekenkundig gemiddelde 7 bedraagt. De hoogst gedane waarneming (20) trekt het rekenkundig gemiddelde omhoog. De mediaan is in dit geval een betere weergave van het gemiddelde van de waarnemingen, dan het rekenkundig gemiddelde dat is.


    Een derde gemiddelde waarmee reeksen van waarnemingen wel getypeerd worden, is de modus of modale klasse. Dit is de waarneming of groep van waarnemingen die het meest voorkomt. In bovenstaand voorbeeld is de modus ook 5, want er zijn drie waarnemingen met die waarde.


    7. De oeso merkt bij het onderscheid tussen bruto en netto schuld overigens op dat de verschillen tussen landen niet goed vergelijkbaar zijn, doordat niet alle landen dezelfde bezittingen respectievelijk verplichtingen meerekenen bij het bepalen van hun bruto en netto schuldenposities. Aan de verplichtingenkant worden pensioenverplichtingen jegens overheidspersoneel wel of niet meegenomen (waartegenover dan aan de actieve kant de gevormde pensioenvermogens kunnen staan), terwijl ook de behandeling van vorderingen verschilt. Het VK en de VS rekenen bijvoorbeeld goud, deviezen en de speciale trekkingsrechten op het imf tot de overheidsbezittingen, terwijl deze bij andere landen op de balans van de centrale bank staan. Zie voor de tijdreeksen van bruto en netto overheidsschuld de Statistische Bijlage van de halfjaarlijkse World Outlook van de oeso.


    8. Reinhart & Rogoff [2009], p. 23.


    9. McKinsey Global Institute [2010].


    10. Cijfers ontleend aan een onderzoek van Wilshire Associates, zoals gerapporteerd in de Financial Times van 1 november 2010 (‘US public pensions face day of reckoning’).


    


    Hoofdstuk 6


    


    1. In de Verenigde Staten is de gemiddelde opbrengst op aandelenbeleggingen sinds 1900, gecorrigeerd voor inflatie, ruim 6% geweest, in Nederland ruim 5%. Zie Van Duijn [2008], pp. 111-123. Na de Tweede Wereldoorlog heeft een belegging in Nederlandse aandelen nominaal gemiddeld 10,2% opgeleverd. Dat is het gemiddelde over de jaren 1946 tot en met 2010, dus inclusief de zeer slechte jaren van het eerste decennium van de nieuwe eeuw.


    2. Bedragen ontleend aan cbs, Nationale Rekeningen 2009.


    3. cbs [2010], p. 133. De waarde van woningen van particulieren, inclusief izw’s, was in 1996 311 miljard, die van de grond eronder 127 miljard. In 2009 waren deze bedragen gestegen tot 752 miljard, respectievelijk 679 miljard. Interessant is ook dat van 2008 op 2009 de waarde van de woningen nog steeg, van 718 tot 752 miljard, maar dat de onderliggende grond met bijna 8% in waarde daalde, van 734 naar 679 miljard. De prijsdalingen op de koopwoningenmarkt betekenen dus vooral dat (potentiële) kopers minder overhebben voor de schaarste van een bepaalde locatie.


    4. In 2006 publiceerde het ministerie van lnv een brochure ‘Natuur en landschap op waarde geschat’, een verkenning van de wijzen waarop tot een waardering in geld van natuur en landschap zou kunnen worden gekomen.


    5. Ontleend aan publicaties van de Amerikaanse econoom Edward N. Wolff van New York University.


    


    Hoofdstuk 7


    


    1. Bij het aantreden van Gerrit Zalm als bestuursvoorzitter van de nieuwe staatsbank, in november 2008, werd uitgegaan van een privatisering ‘niet voor 2011’. Later werd de datum verschoven naar 2013, maar in januari 2011 liet minister van Financiën De Jager in een brief aan de Tweede Kamer weten dat waarschijnlijk pas in 2014 een eerste minderheidstranche van de aandelen van de bank naar de beurs zou worden gebracht.


    2. Banken in de westerse landen werden tijdens de crisis door hun overheden overeind gehouden door kapitaalinjecties, overnames en garanties. Alle drie maatregelen komen voor in het Nederlandse steunpakket. Het belangrijkste instrument van de Amerikaanse overheid was tarp, het Troubled Asset Relief Program, een fonds van $ 700 miljard, gevormd in oktober 2008, waar Amerikaanse banken niet alleen een beroep op konden doen, maar zelfs moesten doen. Met de verplichte deelname wilde de overheid voorkomen dat de concurrentieverhoudingen tussen banken verstoord zouden worden. De tarp-trekkers moesten in ruil voor de steun een zeer gematigd beloningsbeleid voeren. Door iedere bank te laten deelnemen werden grote ongelijkheden op dit terrein voorkomen. Banken als Goldman Sachs en JP Morgan, wier financiële positie sterk genoeg was om geen beroep op tarp te hoeven doen, namen in juni 2009 wel de eerste de beste gelegenheid te baat om de steun terug te betalen, waardoor ze ook weer vrij waren om hun eigen beloningsbeleid te voeren.


    De ‘troubled assets’ in tarp betreffen de uitzettingen van de banken (hypothecaire leningen, onroerend goed), die door de crisis sterk in waarde waren gedaald en het eigen vermogen van sommige banken dreigden op te souperen. De grootste trekkers uit het fonds waren Citigroup en Bank of America, beide voor $ 45 miljard. Gezondere banken als JP Morgan en Goldman Sachs moesten $ 25, respectievelijk $ 10 miljard opnemen. Overigens werd in maart 2011 bekendgemaakt dat de Amerikaanse overheid op de steunmaatregelen van het ministerie van Financiën (de ‘Treasury’) en de Federal Reserve tezamen een winst had gemaakt van $ 24 miljard.


    3. De minimaal vereiste 7% ‘core tier one capital’ kan volgens ‘Basel iii’ worden verhoogd met een ‘cyclische buffer’ van maximaal 2,5%. Die cyclische buffer moeten banken afhankelijk van nationaal bepaalde omstandigheden aanhouden. Daarbovenop gaan voor zogenaamde ‘systeembanken’ nog weer extra kapitaaleisen gelden. Gedacht wordt aan een extra 3%. Grote banken die aan de veilige kant willen zitten, zullen – als alle regels in 2019 van kracht zijn – daarom een vermogensbuffer van 7% + 2,5% + 3% = 12,5 % moeten aanhouden. Rabobank voldeed eind 2010 al aan die eis.


    De hoogte van de verschillende kapitaalratio’s waaraan banken moeten voldoen, zijn overigens niet zomaar uit bankbalansen af te lezen. De tot voor kort meest gebruikte maatstaf, de ‘tier one capital ratio’, heeft als teller het ‘tier one capital’, ofwel de hoogste kwaliteit eigen vermogen. Maar dat omvat meer dan alleen het aandelenkapitaal, de reserves en de ingehouden winsten. Ook achtergestelde leningen en bepaalde ‘stille’ deelnemingen worden meegerekend. De noemer van de ratio wordt bepaald door alle posten op de linkerzijde van de bankbalans een bepaalde weging te geven, afhankelijk van de risicograad. Hoe risicovoller de uitzettingen, hoe hoger de risicograad, des te groter de noemer en des te kleiner de ratio wordt.


    Nadat de nieuwe voorschriften van ‘Basel iii’ bekend waren geworden, is de aandacht gaan verschuiven van ‘tier one capital’ naar ‘core tier one capital’, ofwel het kernkapitaal van de bank. Dat omvat eigenlijk alleen nog het echte eigen vermogen van een bank (aandelen plus reserves en ingehouden winsten). Dit echte kernkapitaal moet bij ‘Basel iii’ minstens 7% van de risicogewogen uitzettingen zijn.


    Voor de berekening van de ‘leverage ratio’ wordt ook het echte eigen vermogen genomen. Dit wordt vervolgens gerelateerd aan de hele balans, dus aan alle posten op de linkerzijde van de balans, inclusief uitzettingen met geen of een heel laag risico. Anders dan de ‘tier one capital ratio’ kan de ‘leverage ratio’ wel snel, en door iedereen, op basis van inspectie van de bankbalans worden berekend.


    De ‘leverage ratio’ is een stuk lager dan de ‘tier one capital ratio’. Ter vergelijking: Rabobank, een van de meest veilig geachte banken in de ontwikkelde wereld, had eind 2010 zoals vermeld een ‘core tier one capital ratio’ van 14,2, maar op een balanstotaal van 652,5 miljard had de bank maar 6,2% eigen vermogen. De ‘leverage ratio’ is dus minder dan de helft van de ‘core tier one capital ratio’. Bankiers van eerdere generaties zouden 6,2% eigen vermogen onverantwoord laag hebben gevonden. Voor de Tweede Wereldoorlog hielden banken een eigen vermogen van 20% of meer van het balanstotaal aan.


    4. Gegevens ontleend aan een studie van PricewaterhouseCoopers (PwC), gepubliceerd in april 2011. De meeste ‘non-performing loans’ stonden in de boeken van Duitse banken ( 225 miljard), gevolgd door Britse ( 175 miljard), Ierse ( 109 miljard) en Spaanse banken ( 103 miljard). Europese banken zouden volgens PwC nog 1300 miljard aan ‘non-core assets’ op hun balansen hebben staan, uitzettingen waar ze in de komende jaren van af zouden willen om aan de eisen van ‘Basel iii’ te voldoen.


    5. De ‘stress test’ werd uitgevoerd door het Committee of European Banking Supervisors (cebs) van de EU. Secretaris-generaal van dit comité is de Nederlander Arnoud Vossen. De ‘stress’ van de test bestond erin dat banken niet alleen een zogenaamde ‘haircut’ (afwaardering) op de staatsleningen van zuidelijke landen zouden moeten nemen, maar dat zelfs op de degelijke Duitse ‘Bunds’ 5% zou moeten worden afgeschreven.


    6. Tot hen behoorden de ceo’s van de Amerikaanse bank Wells Fargo ($ 18,7 miljoen), de Zwitserse bank Credit Suisse ($ 17,7 miljoen), Deutsche Bank ($ 13,3 miljoen) en, opvallend genoeg, de Royal Bank of Scotland die, na de desastreus verlopen overname van abn Amro, van de ondergang moest worden gered en in 2009 voor 70% eigendom werd van de Britse staat. Desondanks werd de ceo van rbs, Stephen Hester, in 2009 met $ 10 miljoen voor zijn inspanningen beloond. Commentaar van Hester: ‘Zelfs mijn moeder vond dat ik te veel verdiende.’ (Financial Times, 23 augustus 2010.)


    7. In Frankrijk zijn het bnp Paribas, Crédit Agricole en Société Générale, in het VK Barclays, Lloyds en Royal Bank of Scotland. Duitsland heeft na de overname van Dresdner Bank door Commerzbank als grote banken alleen nog maar deze laatste en Deutsche Bank over. In Zwitserland resteren na de fusie van sbc en ubs nog slechts ubs en Credit Suisse als grote banken.


    8. Ontleend aan Martin Wolf, ‘The challenge of halting the financial doomsday machine’, Financial Times, 21 april 2010.


    9. Ondernemingen, banken, maar ook overheden worden op hun kredietwaardigheid beoordeeld door daarin gespecialiseerde bureaus. Er zijn drie belangrijke ‘rating agencies’, te weten Standard & Poor’s, Moody’s en Fitch. Het oordeel wordt, naar Amerikaanse gewoonte, in letters gegeven, van a naar b naar c, waarbij per letter weer onderverdelingen zijn: aaa is binnen de eerste categorie het hoogste, a het laagste ‘cijfer’. Alle bureaus werken binnen afzonderlijke categorieën ook nog weer met plussen en minnen (a- is bijvoorbeeld een ‘rating’), en sommige gebruiken in de subtiele wereld van het beoordelen op kredietwaardigheid ook nog weer kleine letters. Tot en met bbb- is een ‘rating’ als voldoende te beschouwen (in het jargon: ‘investment grade’), daaronder worden leningen als ‘junk’ beoordeeld (in het jargon: ‘speculative grade’). Vandaar de term ‘junk bonds’, die in de jaren tachtig opkwam als benaming voor leningen van lagere kwaliteit.


    In 2010 waren er nog vijf banken in de wereld met een aaa-rating. Behalve Rabobank waren dat de Bank voor Nederlandse Gemeenten (bng), de Zürcher Kantonalbank in Zwitserland, de Landwirtschaftliche Rentenbank in Duitsland en cdc in Frankrijk.


    10. ecb Monthly Bulletin [2011].


    11. De schatting is dat de Amerikaanse federale overheid in 2012 voor $ 1800 miljard moet financieren (circa $ 1 biljoen aan nieuwe schuld en $ 0,8 biljoen aan herfinanciering van bestaande schuld). Amerikaanse ondernemingen hebben in dat jaar een geschatte financieringsbehoefte van bijna $ 700 miljard. Zie: ‘Huge wave of debt threatens markets’, International Herald Tribune, 17 maart 2010.


    12. nvb Bouw, een vereniging van projectontwikkelaars en bouwondernemers, verwachtte in januari 2011 dat de nieuwbouw in 2011 zou terugvallen tot minder dan 50.000 woningen, in 2012 zou herstellen naar 60.000, maar daarna weer onder 50.000 nieuwe woningen zou zakken (de Volkskrant, 25 januari 2011).


    13. Zie ‘Van veel te veel: de markt voor Nederlands commercieel onroerend goed’, uitgebracht door dtz Zadelhoff in januari 2011. De bestuursvoorzitter van de vastgoedmakelaar, Van Steenhoven, riep bij publicatie de centrale overheid op ‘haar regierol’ op te pakken. Het rapport van abn Amro over de kantorenmarkt verscheen in maart 2011 onder de titel ‘Kansen voor kwaliteit: de Nederlandse kantorenmarkt in beeld’. Een maand eerder had vastgoeddienstverlener Jones Lang LaSalle al een soortgelijke verwachting uitgesproken. Volgens dit bureau kon de leegstand op de Nederlandse kantorenmarkt in vijf jaar tijd tot 25 à 30% oplopen.


    14. Onderzoekers van McKinsey (zie McKinsey [2010]) verwoordden dit dilemma in een interview: ‘Door niet alleen te schrappen, maar gericht in te zetten op het bevorderen van economische groei kun je ook uit een belangrijk deel van je schuldenproblemen “weggroeien”’. En: ‘Te snel bezuinigen levert het gevaar op dat je direct in een nieuwe recessie komt. […] Uw land kan nog wel even wachten.’ Maar ook: ‘Nederland doet er waarschijnlijk als klein land dat sterk afhankelijk is van export verstandig aan net iets gezonder te zijn dan de grote buren.’ (‘Nederland moet schuld “weggroeien”’, nrc Handelsblad, 10 april 2010.)


    15. dnb deed dat bij monde van directielid Lex Hoogduin, die echter niet zei hoe hoog de premie dan wel moest zijn. Zie: ‘Hypotheekgarantie onder vuur’, Het Financieele Dagblad, 24 november 2010.


    16. Oud vvd-minister Hoogervorst, tot april 2011 bestuursvoorzitter van de afm, heeft zich herhaaldelijk opgewonden over de traagheid waarmee het ministerie van Financiën de aanscherping van de hypotheekregels behandelt. Hij verweet het ministerie te gevoelig te zijn voor de bankenlobby, in casu de Nederlandse Vereniging van Banken, die zelfregulering bepleit.


    17. Zie: ‘Druk op banken om hypotheekrente te verlagen neemt toe’, Het Financieele Dagblad, 2 november 2010.


    18. ‘Lang’ geld wordt als gevolg van de nieuwe regels die voor banken en verzekeraars gaan gelden zowel duurder alsook schaarser. De langlopende leningen die banken uitschrijven werden altijd op grote schaal door verzekeringsmaatschappijen gekocht. Echter, de verzekeraars moeten ook aan nieuwe richtlijnen voor balansbeheer, bekend onder de naam ‘Solvency 2’, gaan voldoen. Binnen die nieuwe regels wordt het voor hen onaantrekkelijk om veel lange uitzettingen op de balans te houden.


    19. Ontleend aan gegevens van De Nederlandsche Bank, die overigens net weer andere cijfers publiceert dan het cbs. Volgens dnb bedroegen de totale hypotheekschulden aan het eind van 2009 613,9 miljard. Eind 2010 waren ze opgelopen tot 630 miljard.


    20. Ook gezinnen die wel in staat zijn om de rente over hun hypothecaire lening te betalen, kiezen er soms voor dit niet te doen, daarbij geadviseerd door gespecialiseerde bedrijven als YouWalkAway.com. De praktijk is immers dat banken er maanden mee wachten om een niet-betalende eigenaar uit zijn huis te zetten en de woning te claimen. Niet betalen spaart uitgaven uit en stelt gezinnen in staat een kleine financiële buffer op te bouwen voor ze gedwongen worden te verkassen. Dit gedrag duidt overigens wel op een veranderende moraal. Huiseigenaren zien hun woning meer als een investering dan als een bezit. Dit geldt vooral voor eigenaren die hun huis uitsluitend met geleend geld hebben gefinancierd. Die lopen veel gemakkelijker weg dan huizenbezitters die eigen geld in de woning hebben zitten.


    21. Zie ‘Stuck in the middle’, Financial Times, 29 oktober 2008, en ‘Goodbye, American dream’, Financial Times, 31 juli 2010.


    22. De verschillen in de ontwikkeling van de arbeidskosten in Duitsland enerzijds, en een aantal Zuid-Europese landen anderzijds, zijn opmerkelijk groot. In Duitsland bedroeg de stijging van de arbeidskosten per eenheid product tussen 1998 en 2008 gemiddeld 0,07% per jaar. In Griekenland stegen ze met 2,72% per jaar, in Spanje met 3,01%, in Portugal met 3,04%. Geen wonder dat deze landen in de problemen kwamen: ze waren door de introductie van de euro en de daaropvolgende veel te sterke loonstijgingen een stuk minder concurrerend geworden. In Ierland stegen de arbeidskostenstijgingen nog sterker: 3,33% per jaar in dezelfde periode 1998-2008. Bron: oeso.


    23. Zie: ‘Pensioenfonds Zorg & Welzijn haalde de afgelopen tien jaar het hoogste rendement’, Het Financieele Dagblad, 28 januari 2011.


    24. In augustus 2010 maakte de toenmalige demissionaire minister van Sociale Zaken, Donner, bekend dat veertien pensioenfondsen vanaf 1 januari 2011 wellicht op hun pensioenuitkeringen zouden moeten korten, doordat zij een te lage dekkingsgraad hadden. Uiteindelijk werd de soep niet zo heet gegeten doordat in de laatste maanden de kapitaalmarktrentes stegen, waardoor de dekkingsgraden van de fondsen ook weer opliepen. In een aantal gevallen echter besloot de werkgever bij te storten om langs die weg de dekkingsgraad te verhogen.


    25. Vanwaar dan toch de overgang van vaste rekenrente naar variabele rentes? De gedachte had in de jaren negentig in de Verenigde Staten postgevat dat het zuiverder was als bezittingen en verplichtingen op een balans tegen marktprijzen zouden worden gewaardeerd. Dit om te voorkomen dat bedrijven, banken en fondsen zaken te rooskleurig zouden voorstellen door prijzen te hanteren die in de markt niet meer gekregen konden worden. Deze gedachte werd ook op pensioenfondsen van toepassing geacht. Rentes zijn ook prijzen, en als de kapitaalmarktrente 3% is, dan rekent een fonds zich rijk door verplichtingen tegen een 4%-rente contant te maken.


    Over het hoofd werd echter gezien dat marktprijzen lang niet altijd rationeel zijn. Ze reflecteren mede de stemmingen van de dag, en in tijden van crisis kunnen die stemmingen sterk fluctueren en zeer negatief worden. Dekkingsgraden zeggen dan meer over de emoties van het moment dan over de financiële positie van pensioenfondsen, zoals die onder normale verhoudingen zou zijn.


    26. Een van de redenen waarom de dekkingsgraden van de pensioenfondsen in 2010 laag bleven, was de hogere levensverwachting. Het Actuarieel Genootschap, dat in augustus van dat jaar met nieuwe prognoses kwam, berekende dat als gevolg hiervan de verplichtingen van een gemiddeld pensioenfonds met 5 tot 7% zouden stijgen.


    27. Het vierde kabinet-Balkenende was van plan de pensioenleeftijd van 65 naar 67 op te trekken, maar kreeg niet meer de kans om die voornemens uit te voeren. Rutte liet de verhoging naar 67 weer vallen, om zeker te zijn van de gedoogsteun van de pvv.


    28. Zie: ‘Een sterke tweede pijler’, rapport van de Commissie Toekomstbestendigheid Aanvullende Pensioenregelingen (Commissie-Goudswaard), 27 januari 2010.


    29. Voor een recente verkenning van de wijze waarop met de belangen van verschillende generaties in één pensioenfonds zou kunnen worden omgegaan, zie Van Ewijk & Teulings [2011].


    30. De door De Nederlandsche Bank minimaal vereiste dekkingsgraad van 105 is een nominale dekkingsgraad. Hij gaat uit van verplichtingen zoals die nu gelden, zonder rekening te houden met toekomstige inflatie. Om wel de inflatiecorrectie te kunnen betalen, zouden fondsen een veel hogere dekkingsgraad moeten hebben. Bij een inflatie van 2 à 3% per jaar zou de dekkingsgraad rond 150 moeten zijn, bij meer inflatie nog hoger. Zolang pensioenfondsen nog de ambitie hebben om de pensioenen jaarlijks met de inflatie op te hogen, zouden ze dus een veel grotere buffer moeten opbouwen dan de minimaal vereiste 105%.
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    1. Reinhart & Rogoff [2009], p. 51.


    2. Dit zijn de ramingen in het budget dat president Obama in februari 2011 presenteerde.


    3. Tot in de jaren negentig was dit anders. Het abp mocht maar weinig in aandelen beleggen en dan alleen nog maar in Nederlandse. Het fonds belegde traditioneel in staatsobligaties en was de belangrijkste koper van nieuw uitgegeven overheidsschuld.


    4. oecd, Economic Outlook, november 2010, Annex Tables 25 & 26. De overheidsinkomsten omvatten overigens ook niet-belastingmiddelen, zoals inkomsten uit overheidsbedrijven.


    5. Reinhart & Rogoff [2009], pag. 44. Nadat het Koninkrijk Holland in 1810 bij Frankrijk was ingelijfd, werd besloten tot een tiërcering van de staatsschuld, dat wil zeggen dat de renteverplichtingen jegens de obligatiehouders tot een derde werden teruggebracht. Dit was dus voor het huidige Koninkrijk der Nederlanden tot stand kwam.


    6. Tijdens een diner in Brussel, in december 2009, schijnt premier Papandreou aan de andere aanzittende regeringsleiders toevertrouwd te hebben dat naar zijn mening zijn land door en door corrupt was: ‘My country is a corrupt country from A to Z’ (aangehaald in de Financial Times, 12 oktober 2010). In 2004, een paar jaar na de toetreding tot de eurozone, hadden de autoriteiten in Athene overigens al bekend dat ze misleidende statistieken betreffende de overheidsfinanciën aan de EU hadden aangeleverd, met als doel de kwalificatie voor de euro te vergemakkelijken. Europa was dus wel gewaarschuwd.


    7. Stel een staatsobligatie van nominaal 1000 heeft een couponrente van 4% en een resterende looptijd van drie jaar. Er zijn twijfels over de financiële soliditeit van de desbetreffende staat en beleggers bieden de lening aan. Pas tegen een koers van 800 zijn andere beleggers bereid de lening te kopen. Als de staat uiteindelijk keurig rente betaalt en na drie jaar de lening aflost, ontvangen zij in het eerste jaar 40, in het tweede jaar ook 40 en in het laatste jaar 1040. Dat geeft op jaarbasis een effectieve rente van 7,7%. Dat is de vergoeding die beleggers willen ontvangen. Drijven ze de koersen verder omlaag, dan houdt dat in dat de geëiste rente verder omhooggaat. Op die manier geeft de rente dus aan welke risico’s beleggers in een bepaalde lening zien.


    Stel dat de staat daadwerkelijk in financiële problemen komt. Er wordt geen rente meer betaald en de staat lost uiteindelijk slechts 800 op iedere lening van nominaal 1000 af. De belegger van hierboven heeft dan precies quitte gespeeld. Hij krijgt zijn inleg terug zonder rente en heeft een rendement van nominaal nul behaald (reëel heeft hij verloren als er in die drie jaar inflatie is geweest). Als de staat minder dan 800 terugbetaalt, verliest hij. De afwaardering die hij drie jaar eerder toepaste, bleek in dat geval dus niet groot genoeg te zijn geweest.


    8. Verder rekenend met hetzelfde voorbeeld van voetnoot 7 hierboven: een marktrente van 12% op een lening die nog een looptijd van drie jaar heeft, komt overeen met een aankoopkoers van iets meer dan 700. In die rente en in die aankoopkoers ligt dus al de verwachting besloten dat de overheid de lening uiteindelijk niet helemaal zal afbetalen. Wie op 700 koopt, lijdt – afgezien van de gemiste rente – alleen verlies indien de staat voor iedere 1000 minder dan 700 terugbetaalt.


    9. In de hoogte van de nominale rente zit ook een inflatiecomponent. Het verschil tussen de Duitse en de andere rentes is daarom niet enkel en alleen als een risico-opslag te zien. Ook inflatieverschillen kunnen voor hogere rentes zorgen. Zo is de Griekse inflatie ongeveer 3% hoger dan de Duitse. De echte risico-opslag die Griekenland betaalt is dus lager.


    10. De bis publiceert vorderingen en schulden in dollars. Voor de vergelijkbaarheid met andere vorderingen en schulden zijn de bedragen in Tabel 33 omgerekend in euro’s, tegen de euro/dollarkoers van eind december 2010.


    11. Zie cpb [2011], p. 11.


    12. Gerapporteerd in Het Financieele Dagblad, 26 april 2011.


    13. De minister van Financiën van Estland verklaarde de opofferingsgezindheid van de Estlanders uit hun ervaringen met het communisme van de Sovjet-Unie: ‘Niemand wil daar meer naar terug.’ De president voegde daaraan toe: ‘Misschien is het onze plattelandsmentaliteit’ (‘Baltic bet’, The Economist, 1 januari 2011).


    14. Reinhart & Rogoff [2009], p. 99. De schuldhistorie van Spanje is overigens nog omineuzer. Alleen in de negentiende eeuw al ging het land acht keer in ‘default’ of moest het zijn schulden herstructureren: in 1809, 1820, 1831, 1834, 1851, 1867, 1872 en 1882 (Reinhart & Rogoff [2009], p. 91).


    15. Zie: ‘The State of Public Finances Cross-Country Fiscal Monitor: November 2009’, imf Staff Position Note, 3 november 2009.


    16. Alesina & Perotti [1995] en [1997], en ook Broadbent & Daly [2010].


    17. Cecchetti, Mohanty & Zampolli [2010].
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    1. IJsland heeft nu drie afgeslankte banken. De nieuwe start blijkt uit de (enigszins) nieuwe namen waarmee de banken door het leven gaan. Glitnirbanki leeft verder onder de naam Islandsbanki (maar kwam zelf voort uit een bank die al Islandsbanki heette). Kaupthing heet nu Arion Banki en Landbanki opereert onder de naam Landsbankinn. De nieuwe banken zijn gezond. Zij hebben meer eigen vermogen dan de meeste andere westerse banken en zeker dan de Nederlandse banken. Zo was het eigen vermogen van Landsbankinn eind 2010 14,6% van het balanstotaal, dat van de andere twee lag rond 13%. Het eigen vermogen van Nederlands meest veilig geachte bank, Rabobank, is maar 6,2% van het balanstotaal.


    2. Een praktisch probleem is dat er vanaf juni 2013 twee soorten staatsleningen gaan circuleren: leningen met EU-garanties en leningen zonder garanties. Er zullen dan ook twee markten gaan ontstaan, wat op zichzelf genomen de verhandelbaarheid van staatsobligaties niet ten goede zal komen.


    3. Artikel 122 van het ‘Verdrag betreffende de werking van de Europese Unie’ zegt letterlijk: ‘In geval van moeilijkheden of ernstige dreiging van grote moeilijkheden in een lidstaat, die worden veroorzaakt door natuurrampen of buitengewone gebeurtenissen die deze lidstaat niet kan beheersen, kan de Raad op voorstel van de Commissie, onder bepaalde voorwaarden financiële bijstand van de Unie aan de betrokken lidstaat verlenen.’ Artikel 125 stelt: ‘De lidstaten zijn niet aansprakelijk voor de verbintenissen van centrale overheden […] van een andere lidstaat […]’.


    4. In november 2010 kondigde de Federal Reserve een nieuw aankoopprogramma van $ 600 miljard aan, dat de naam QE2 (tweede ronde van ‘Quantitative Easing’) kreeg – niet te verwarren met het cruiseschip ‘Queen Elisabeth 2’, dat ook onder deze naam opereert. De eerste verruimingsronde, waarin de Fed tussen december 2008 en maart 2010 $ 1700 miljard aan schuldpapier had opgekocht, had volgens Fed-voorzitter Ben Bernanke onvoldoende effect op de Amerikaanse economie gehad. De aankondiging van QE2 leidde, zoals te verwachten viel, tot een rally op de aandelenmarkten. Op Wall Street liep de Dow Jones op van 11.000 in november tot ruim 12.000 in januari. De inflatie steeg uiteindelijk ook wel, maar slechts van 1% naar 1,5%, en pas nadat voedsel en energie om andere redenen duurder waren geworden.


    5. Het omslagpunt was in 2008. In 1989 waren de schulden van bedrijven nog 2½ maal zo groot als die van gezinnen. Nu zijn ze dus kleiner.


    6. Zie ‘Verplicht aflossen maakt dure woning nog lastiger te verkopen’, de Volkskrant, 23 maart 2011.


    7. Dat laagste punt was een tienjaarsrente op Nederlandse staatsleningen van 2,29%, bereikt op 31 augustus 2010.


    8. Tang & Upper [2010].


    9. Na de Grote Depressie van de jaren dertig was het herstel van nog kortere duur. De Nederlandse economie kromp tot en met 1936, waarna 1937 en 1938 hersteljaren waren. In 1939 zakte de economische groei echter alweer weg. Wat na 1939 onder normale omstandigheden zou zijn gebeurd, weten we natuurlijk niet.


    10. Er zijn opvallende overeenkomsten tussen het verloop van de lange golfbeweging of Kondratieff Cyclus van honderd jaar geleden en de huidige lange golf. De opgaande fase van de derde Kondratieff Cyclus begon begin jaren negentig van de negentiende eeuw en hield in eerste instantie aan tot 1913. Een belangrijke drager van de ‘upswing’ was de elektriciteit, een nieuwe technologie die het functioneren van de economie in al haar aspecten beïnvloedde. De ‘Digital Revolution’, die de drager is van de huidige, vijfde Kondratieff, heeft belangrijke overeenkomsten met de ‘Electrical Revolution’ van toen: ook nu weer is sprake van technologische veranderingen, die haast alle producten en productiemethoden raken. De vijfde Kondratieff begon honderd jaar na de derde, begin jaren negentig van de twintigste eeuw. Net zoals de primaire impulsen van de derde lange golf na een jaar of twintig waren uitgewerkt, zo zou dat ook zeer wel kunnen gelden voor de huidige golf. Interessant genoeg werd de Amerikaanse beurs in het eerste decennium van de twintigste eeuw getroffen door twee crashes, met bodems eind 1903 en eind 1907. De twee perioden van ernstige koersdalingen van het eerste decennium van de eenentwintigste eeuw staan nog vers in het geheugen. De bodems vielen deze keer begin 2003 en begin 2009.


    De conjunctuuromslag van 1913 werd gevolgd door de Wereldoorlog. In de jaren twintig herstelde de Amerikaanse economie zich zodanig dat de derde Kondratieff met de ‘Roaring Twenties’ als het ware een verlengstuk kreeg. Aan sommige andere landen (Duitsland, Groot-Brittannië) ging deze opleving echter grotendeels voorbij. Zie voor de lange golf of Kondratieff Cyclus Van Duijn [1983] en Van Duijn [2008].


    11. In 1810 gelastte Napoleon een tiërcering van de staatsschuld van het net opgerichte Koninkrijk Holland. De tiërcering hield in dat maar een derde van de rente op de staatsschuld werd betaald. Onder koning Willem i werd de maatregel, via een schuldconversie, in feite voortgezet.


    12. Het schrikbeeld voor Griekenland zijn de ervaringen van Argentinië gedurende de jaren negentig. Argentinië had in 1991 zijn peso aan de Amerikaanse dollar gekoppeld en wilde deze koppeling koste wat het kost volhouden. De prijs voor de koppeling was een diepe en langdurige recessie. Na drie jaar van deflatie en economische krimp zag het land geen andere uitweg dan in 2001 de koppeling of ‘peg’ met de dollar los te laten. In 2002 kromp de economie met 11%. Pas in 2003 herstelde de Argentijnse economie zich. Het faillissement van Argentinië was met een schuld van bijna $ 100 miljard tot dan het grootste in de geschiedenis. Bij de herstructurering van de schuld in 2005 ontvingen crediteuren maar 25% van hun oorspronkelijke investering terug.


    13. Fiscalisten zijn het erover eens dat de belastingwetgeving op dit punt moet worden aangepast. Een commissie, onder leiding van de hoogleraar belastingrecht Van Weeghel, stelde in april 2010 aan minister De Jager voor om ook een aftrekpost voor het gebruik van eigen vermogen te introduceren, zodat het verschil in behandeling tussen eigen en vreemd vermogen zou verdwijnen. Het onaantrekkelijke van dit plan is echter dat het de schatkist geld kost. Dat geldt niet voor het voorstel dat staatssecretaris Weekers van Financiën in april 2011 indiende. Hij wil vanaf 2012 de aftrekbaarheid van rente afschaffen voor bedrijven die met meer dan 75% vreemd vermogen zijn gefinancierd. De staatssecretaris wil daarmee een eind maken aan de praktijken van private equity bedrijven, die hun overnames met zo veel schulden volstoppen dat er geen belasting hoeft te worden betaald, doordat de winst uit normale bedrijfsvoering weggestreept kan worden tegen de over de schuld betaalde rente.


    14. Precies dit punt werd ook gemaakt door het imf bij de presentatie van zijn rapport over Nederland in maart 2011: de Nederlandse overheid houdt de onzekerheid voor burgers in stand door de hypotheekrenteaftrek niet aan te pakken. Desgevraagd gaf imf-delegatieleider Figliuoli Nederland voor de lage werkloosheid een rapportcijfer 10, voor de hypotheekrenteaftrek een 2 (Het Financieele Dagblad, 29 maart 2011). Zie: imf, ‘The Netherlands 2011 Article iv Consultation’, 28 maart 2011.


    Ook in de Verenigde Staten kunnen rentebetalingen als kosten worden afgetrokken, zij het dat de subsidie aan woningbezitters minder ver gaat dan in Nederland. Maar de Amerikaanse huizenmarkt wordt er net zo goed door verstoord. Ook de overheid in Washington zal moeten besluiten of ze de markt wil blijven verstoren dan wel naar normale marktverhoudingen wil terugkeren. De president van de Federal Reserve Bank van Kansas City, Thomas Hoenig, spreekt over ‘public subsidies that have distorted the market over decades’. Hij meent dat ook burgers op den duur beter af zijn met een huizenmarkt zonder overheidsinterventie: ‘The American public, including home owners, […] might best be served, over time, by reducing or removing these subsidies as part of our national policy.’ (Thomas M. Hoenig, ‘Reforming US housing finance’, 5 november 2010).


    15. Het op voorhand bepalen dat de uitgever van een lening mogelijk niet aan zijn betalingsverplichtingen zal voldoen, heet in het jargon een ‘bail-in’. Bij een ‘bail-out’ worden de obligatiehouders in geval van financiële problemen ontzien, bij een ‘bail-in’ moeten ze meebetalen. In geval van faillissement is het altijd zo dat de crediteuren, dus ook de obligatiehouders, maar moeten zien wat zij van hun vorderingen terugkrijgen. De ‘bail-in’ betreft echter situaties die zich voordoen voordat er sprake is van een faillissement en is ook juist bedoeld om een staat van insolventie te voorkomen.
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