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Deweg van calvinistische zuinigheid loopt dood:
Nederland spaart te veel en investeert teweinig
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V
origeweekwerdende
rentesopNederlandse
staatsobligaties voorhet
eerst indegeschiede-
nis voor alle looptijden
negatief.De renteop

tweejaarsstaatsleningen is -0,85%, op
tienjaarsleningen -0,47%enopdertig-
jaarsleningen -0,17% (15augustus).

Vaakwordtmet eenbeschuldigen-
de vingernaardeEuropeseCentrale
Bank (ECB) gewezen, grotendeels ten
onrechte.De renteop staatsleningen
daalt al zo’n jaar of veertig enniet pas
sindsdeGroteRecessie (vanaf 2008)
ofhet opkoopbeleid vandeECB.Het
opkoopprogrammaheeft hooguit een
beperkt—eneconometrischniet aan-
toonbaar—effect gehad.

De rentedaalt al decennia, om
belangrijke structurele redenen: ver-
grijzing, toenemende inkomens- en
vermogensongelijkheiden technologi-
scheontwikkelingen.Daardoornemen
debesparingen toe enwordt eenklei-
nerberoepgedaanopdekapitaalmarkt

ominvesteringen tefinancieren.
Deextreem lage rente is eennietmis

te verstaanmarktsignaal dathetma-
cro-economischbeleid inNederland
en inEuropa faalt. Erwordt te veel ge-
spaarden teweinig geïnvesteerd. Po-
litiekDenHaag slaat zichechter opde
borstmetdehuidigebegrotingsover-
schotten.Terwijl het aflossen vande
staatsschuldnugeldkost.

HetCentraal Planbureau (CPB)
draagtbij aan verkeerdbegrotings-
beleiddoormisleidendehoudbaar-
heidscijfers tepresenteren.Dehoud-
baarheidssommenwordengemaakt
met een veel tehogediscontovoet van
3%.Diediscontovoet is de rekenrente
voordeNederlandse economie.Deze is
gelijk aande risicovrije renteop staats-
leningenplus een risicopremiedie is
afgeleiduit aandelenrendementen.
Dediscontovoet is doorde lagere rente
gedaald tot onderde1,5%.Dehoud-
baarheidssommenverliezen iedere
economischebetekenis alsdediscon-
tovoet kleinerwordtdande structurele
groeivoet vandeeconomie, die 1,5% is.
Deoverheidsfinanciën zijnnuvolledig
houdbaar.

Nederlandmoet zich serieus zorgen
makenoverde vraagofde economie
‘dynamisch inefficiënt’ is geworden.
Dat ishet geval als dediscontovoet
lagerwordtdandegroeivoet.Neder-
landspaart dan te veel, consumeert
teweinig en investeert teweinig.Dat
blijkt ookuit hetmegaoverschot opde
lopende rekening van ruim10%vanhet
brutobinnenlandsproduct (bbp), en
de zeermagere loon- en inkomensont-
wikkeling vandeafgelopen jaren.

In eendynamisch inefficiënte eco-
nomie zorgenhogere consumptie, la-
gerebesparingenenhogere investerin-
gen, zowelprivaat als publiek, voor een

hogeremaatschappelijkewelvaart voor
huidige én toekomstige generaties.
Calvinistische zuinigheid verlaagt dus
dewelvaart.Dit is geenkeynesiaanse
economie,maarneoklassieke econo-
mie, gebaseerdopwerk vanNobelprijs-
winnaars SamuelsonenDiamond.

Beleidsmakerskunnendema-
cro-economischegevolgen vandeex-
treem lage rentenietmeernegeren.
Definanciëlemarkten schreeuwenal
jaren: ‘Overheid, investeermeer!We
willen jedaarvoorbetalen!’ Ambitieuze
investerings- enhervormingsplannen
ontbrekenechterbij deoverheid.

Terwijl hetnúhetuitgelezenmo-
ment is omdeenergietransitie tema-
ken.Númoetwordengeïnvesteerd in
de infrastructuur, denkaandedijken.
Nú ishetmomentomoverdehele linie
meer te investeren inonderwijs.Nú is
de tijdomte investeren inonderzoek
enontwikkeling, ookgeziendebelab-
berdeproductiviteitsgroei.Núkunnen
belangrijkehervormingen—zoalsbij
depensioenen,dewoningmarkt, het
belastingstelsel endearbeidsmarkt
—wordengedaan.Een fundamentele
belastinghervormingkanbovendien
wordengecombineerdmetbelasting-
verlagingwaardoordebesteedbare in-
komens toenemen.

Bij depensioenen ishetwenselijk
hetdeel via kapitaaldekking indeaan-
vullendepensioenen te verminderen
enhetdeel via omslagfinanciering in
deAOWte vergroten.Alsde rente struc-
tureel extreem laag is,moetenmensen
zichnamelijk eenongeluk sparenom
eenbehoorlijkpensioenop tebouwen.

Depensioenfondsenhebbendaar-
naast tweeongedekte rekeningendie
kunnenoplopen tothonderdenmil-
jardeneuro’s: deovergangskostenbij
de afschaffing vandedoorsneepremie

enhet ontbreken vangeldomindexa-
tiebeloftes in te lossen.Doordeaan-
vullendepensioenen te verlagenende
AOWte verhogenwordt een impliciete
schuldbij depensioenfondsen vervan-
gendoor een impliciete schuldbij de
overheid.

HERZIENING REGELS
NederlandenEuropa zoudenboven-
diende regels voor schulden tekort
moetenherzien.Debegrotingsregels
verliezeneveneens iedereeconomische
betekenis als overheidsrentesnegatief
worden.Alsde renteopde staatsschuld
structureel 0%zouzijn, ende reële
groeivoet vanhetbbp1,5%, kanhetbe-
grotingstekort ruim2%vanhetbbpbe-
dragen, terwijl de staatsschuld tochon-
derde60%blijft.Daarnaast ishet goed
denkbaar—bijvoorbeeld vanwegede
vergrijzing—dathet optimaleniveau
vande staatsschuldhoger ligt, bijvoor-
beeld90%vanhetbbp.Dankanhet
begrotingstekortmeerdan3%vanhet
bbpzijn.Debegrotingsregels schrijven
echter voordatNederlandeenstruc-
tureel begrotingstekortmaghebben
van tenhoogste 0,5%.Daardoor zal de
staatsschuldop lange termijn verdwij-
nen,met alle consequenties vandien
voorbanken,pensioenfondsenenver-
zekeraars, diedangeen risicovrijebe-
leggingenmeerhebben.

DenHaagmoet eindelijk serieus
gaannadenkenovermacro-economi-
schepolitiek.Doorgaanopdedoodlo-
pendeweg vancalvinistische zuinig-
heidmaaktNederlandarmer, nuen in
de toekomst.

Lees voordeonderbouwing vandedis-
contovoet endebegrotingstekortenhet
uitgebreideartikel vanBas Jacobsop
esb.nu.

Nederland moet
zich zorgen maken
of de economie
dynamisch inefficiënt
is geworden
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