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Overheidsschulden na corona: 
wat zijn de opties



Om economie en maatschappij niet te laten kapseizen tijdens de corona-crisis moet de overheid handenvol geld uitgeven, 
terwijl tegelijk de belastinginkomsten fors teruglopen. Het gevolg is een fors oplopend overheidstekort, en sterk stijgende 
overheidsschulden. Hoe hiermee om te gaan?

In deze paper overlopen we de voor- en nadelen van een aantal opties om de overheidsschulden onder controle te krijgen: 
monetaire financiering, inflatie en schuldkwijtschelding, austeriteit, en een vermogensbijdrage. Inflatie is een te bruut in-
strument, voor monetaire financiering en schuldkwijtschelding moeten Europese regels herzien worden, en austeriteit kan 
geen optie meer zijn: niet alleen is het contraproductief omdat het een rem zet op de economische relance, het viseert ook net 
diegenen die ook in de ‘betere tijden’ hun situatie hebben zien verslechteren. Blijft een vermogensbijdrage.
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Overheidsschulden na corona: wat zijn de opties?

De coronapandemie verlamt onze samenleving, en treft 
de economie recht in het hart. Om bedrijven overeind 
te houden en het inkomen van zijn burgers veilig te 
stellen, moet de staat vandaag en morgen zware finan-
ciële inspanningen leveren. De staat toont zich hier als 
de ultieme verzekeraar, die de impact moet opvangen 
van sociale, economische en financiële crises die burgers 
en bedrijven onmogelijk kunnen doorstaan wanneer zij 
het op hun eentje zouden moeten zien te rooien. Bedrij-
ven waarvan de productie of handel noodgedwongen 
maanden stilligt, kunnen niet overleven zonder staats-
steun; mensen die hun werk en hun inkomen tijdelijk 
of permanent verliezen door de impact van de pande-
mie belanden zonder financiële ondersteuning van de 
overheid onherroepelijk in diepe armoede. Mensen in 
financiële onzekerheid laten leven, hun inkomen niet 
op een voldoende hoog niveau garanderen, dreigt er 
bovendien voor te zorgen dan ook na het einde van de 
lockdown de economie niet zal hernemen: wie zal er 
klant zijn bij de heropstartende bedrijven, als mensen 
niet de middelen hebben om te spenderen?

De inspanning die de staat zal moeten doen om de sa-
menleving niet te laten kapseizen, is ongezien. De over-
heidsuitgaven zullen enorm stijgen, en dat terwijl de 
economische productie, en dus de middelen waarover 
we beschikken, een duik nemen. Een enorm overheids-
tekort — en dus stijgende overheidsschulden — zijn 
onvermijdelijk willen we de samenleving laten overle-
ven. Blijft de vraag hoe we met die overheidstekorten 
en -schulden op termijn zullen moeten omgaan.

Een overheidstekort hoeft op zich geen probleem te 
zijn: extra investeringen van de overheid, zelfs als die 
ervoor zorgen dat de overheid meer uitgeeft dan zij in 
belastingen ontvangt, kunnen cruciaal zijn om de eco-
nomie en de samenleving de middelen te geven om vlot 
te draaien. Als de economische groei hierdoor hoger 
ligt dan het overheidstekort, zal de overheidsschuld 
hierdoor zelfs dalen. Een te hoge overheidsschuld kan 
op termijn echter wel problematisch zijn, indien daar-
door de rentebetalingen te zwaar zouden gaan wegen 
op de overheidsuitgaven en dus ook op de ruimte die 
de overheid heeft om te investeren in de samenleving.

Wat te doen, dus, met een hoge overheidsschuld?

Monetaire financiering

Een eerste optie bestaat erin de hogere overheidsschul-
den zelf te vermijden door gebruik te maken van mo-
netaire financiering: de overheid bekostigt haar extra 
uitgaven niet door te lenen op de markt en dus door 
het aangaan van extra overheidsschulden, maar de cen-
trale bank creëert hiervoor extra middelen die zij ter 
beschikking stelt aan de overheid (de centrale bank 
‘drukt geld bij’). De overheid krijgt dus de middelen 
om de economie en de samenleving te ondersteunen, 
zonder dat zij hiervoor schulden moet aangaan en dus 
ook zonder dat zij in de toekomst extra rente-uitgaven 
zal moeten doen. Op die manier kan de overheid een 
expansief beleid voeren zonder zichzelf financieel klem 
te zetten.

Vandaag is binnen de eurozone rechtstreekse monetaire 
financiering van overheidsschulden echter verboden: de 
landen van de eurozone kunnen dus geen beroep doen 
op de Europese Centrale Bank om de nodige over-
heidsuitgaven (mee) te financieren.1

Inflatie en schuldkwijtschelding

Een vrees bij monetaire financiering (en de reden 
waarom de ECB vandaag niet aan rechtstreekse mo-
netaire financiering kan doen), is dat overheden hier 
te veel gebruik van zullen maken, dus veel meer geld 
zullen pompen in de economie dan er aan meerwaar-
de geproduceerd wordt: het gevolg is een opstoot aan 
inflatie, of geld dat zijn waarde verliest. Dit brengt ons 
meteen bij een tweede manier waarop de zwaarte van 
overheidsschulden verlicht kan worden: inflatie. Bij een 
inflatie-opstoot neemt geld in waarde af: dat betekent 
dat financieel vermogen in waarde daalt, maar dat om-
gekeerd ook financiële verplichtingen snel in waarde 
dalen. Een te hoge overheidsschuld kan zo weer ‘draag-
lijk’ gemaakt worden. Inflatie is echter een erg bruut in-
strument, dat ‘kleine spaarders’ niet ontziet. Het maakt 
het voor overheid en samenleving onmogelijk om zelf 
de controle te houden over ‘winnaars’ en ‘verliezers’.

Een derde manier om hoge overheidsschulden weer 
onder controle te krijgen, is een vorm van schuldkwijt-
schelding. Om te vermijden dat de fiscale armslag van 
de staat permanent onder hoge druk staat door een te 
hoge schuldenlast, kan men ervoor kiezen ofwel om de 
Europese Centrale Bank die schulden te laten opkopen 
en te laten kwijtschelden (een vorm van onrechtstreekse 
monetaire financiering), ofwel om schuldeisers tot een 
‘haircut’ te dwingen: zij moeten een deel van hun aan-
spraken laten vallen. Bij deze tweede optie zijn het de 

Extra investeringen van de overheid zijn cruciaal om 
de economie en de samenleving de middelen te geven om 
weer vlot te draaien. 
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schuldeisers (in eerste instantie veelal Europese finan-
ciële instellingen, banken, en pensioenfondsen, in twee-
de instantie burgers die hun vermogen rechtstreeks of 
onrechtstreeks deels in obligaties hebben belegd) die 

het verlies moeten dragen. Bij deze laatste optie bestaat 
echter het gevaar dat de ‘verliezende’ financiële instel-
lingen deze verliezen niet kunnen slikken, en zelf in de 
problemen komen. Dat probleem kan vermeden wor-
den door de ECB de schulden te laten opkopen en te 
laten kwijtschelden.

Austeriteit

Een vierde optie om te proberen hoge overheidsschul-
den te drukken, is (opnieuw) over te gaan tot austeriteit. 
De focus ligt hier op het opbouwen van budgettaire 
overschotten die gebruikt kunnen worden om de over-
heidsschuld weer af te bouwen. Dat kan ofwel door de 
belastingen fors op te trekken, tot op een niveau hoger 
dan de overheidsuitgaven; ofwel door de overheidsuit-
gaven te drukken tot een niveau onder de inkomsten uit 
belastingen. Het is als het ware het tegendeel van mo-
netaire financiering: bij monetaire financiering gaat het 
erom meer geld in de economie te pompen om de eco-
nomie aan te zwengelen, zonder daarbij extra schulden 
te maken; bij austeriteit daarentegen moet de overheid 
in feite geld onttrekken aan de economie. Dat kan er 
echter voor zorgen dat die economie het veel moeilijker 
krijgt om weer te groeien. De gevolgen daarvan zien 
we bijvoorbeeld in Italië: in de laatste vijfentwintig jaar 
heeft Italië vierentwintig jaar een primair overschot ge-
boekt, en alleen in 2009, op het hoogtepunt van de re-
cessie, een licht primair tekort. In dezelfde periode is de 
economische motor echter nooit aangeslagen — mede 
door het gebrek aan publieke investeringen en onder-
steuning van die economie. Sinds 2008 is de economie 
vier jaar gekrompen; slechts drie jaar groeide de econo-
mie met meer dan één schamele procent per jaar. Het 
gevolg is een schuldenlast die nog nooit zo hoog was als 
vandaag.2

Zeker wanneer we ons uit een diepe 
economische recessie moeten wer-
ken, is austeriteit onder de vorm van 
besparingen een uitermate slecht 
idee. Net wanneer bedrijven en bur-
gers de meeste nood hebben aan 
ondersteuning, vereist austeriteit 
dat op die ondersteuning wordt be-
spaard. Bovendien is het nefast voor 
de noodzakelijke (netto) publieke 
investeringen, die in België al vijfen-
twintig jaar nooit boven de één pro-
cent van het bbp zijn uitgekomen, 
en verschillende jaren zelfs negatief 

Bij austeriteit onttrekt de overheid in 
feite geld aan de economie in een poging 
overschotten te boeken — maar brengt 
ze zo echter economische groei in gevaar.



Matthias Somers Overheidsschulden na corona

5

waren.3 Dit gebrek aan investeringen in onze publieke 
infrastructuur ondermijnt het langetermijn-potentieel 
van de Belgische economie.

Het valt ook te voorzien dat austeriteit in eerste instan-
tie de door de crisis snel stijgende sociale uitgaven zal 
viseren als voorwerp van besparingen. Veruit het groot-
ste deel van de sociale uitgaven betreft de pensioenen 
en de tussenkomst voor geneeskundige verzorging, op 
verre afstand gevolgd door uitkeringen bij ziekte en in-
validiteit, gezinsbijslagen, en uitkeringen bij werkloos-
heid (al zal die laatste categorie door de explosie van 
het aantal tijdelijk werklozen nu snel toenemen).4

De voorbije jaren is, onder het mantra dat ‘werken 
moet lonen’, al fel gemorreld aan de sociale uitkerin-
gen. Op de ‘generositeit’ van de sociale uitkeringen en 
vervangingsinkomsten is zodanig beknibbeld, dat de 
armoede onder rechthebbenden is geëxplodeerd. Be-
gin jaren 2000 moest iets minder dan een derde van de 
werklozen zien rond te komen met een inkomen onder 
de armoedegrens. Vandaag leeft meer dan de helft van 
de werklozen in België in armoede.5

Tegelijk zien we dat het aantal kinderen dat in armoe-
de leeft in België nog nooit zo hoog is geweest: van 
minder dan 300.000 kinderen in 2005 naar meer dan 
400.000 kinderen dat in armoede leeft in 2017.6

Het risico op armoede is ook sterk 
sociaal gestratificeerd. Doorheen 
de jaren lag het werkloosheidsrisi-
co bij kortgeschoolden stelselmatig 
vier keer hoger dan bij hoogge-
schoolden.7 Bovendien zijn in het 
decennium sinds de Grote Financi-
ele Crisis de mediaaninkomens van 
kortgeschoolden zelfs met meer dan 
acht procent afgenomen, terwijl het 
inkomen van hogergeschoolden in 
dezelfde periode met meer dan vier 
procent is gestegen (telkens gecor-
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rigeerd voor inflatie).8 Die daling van de inkomens bij 
kortgeschoolden kan niet verklaard worden door een 
eventuele stijging van de werkloosheidsgraad: die is in 
dezelfde periode immers afgenomen. De lonen zelf van 
kortgeschoolden blijven ver achter bij de rest.

Het gevolg is dat, terwijl in 2002 ‘slechts’ één op de drie 
kinderen van kortgeschoolde ouders in armoede leefde, 
vandaag maar liefst twéé op de drie kinderen van kort-
geschoolde ouders in armoede leven. Bij hooggeschool-
den ligt het armoederisico voor kinderen stabiel op vijf 
procent, dus dertien keer lager.9

Austeriteit die sociale investeringen viseert, om zo de 
overheidsfinanciën ‘op orde te brengen’, viseert dus in 
de eerste plaats de mensen die zelfs in zogenaamd ‘be-
tere tijden’ hun situatie al danig hebben zien verslechte-
ren. Het is de keuze om de kosten van de economische 
crisis te verhalen op de meest kwetsbaren in de maat-
schappij.

Austeriteit is de keuze om de kosten van de economische 
crisis te verhalen op de mensen die ook in ‘betere tijden’ hun 
situatie hebben zien verslechteren.
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Vermogensbijdrage

Een (uitzonderlijke) vermogensbelasting — en dat 
is meteen de vijfde en laatste optie om de overheids-
schulden te doen dalen — draait die logica weer om. 
In plaats van de kosten voor de crisis opnieuw te la-
ten dragen door zij die het minste draagkracht hebben, 
worden nu de meest vermogenden, zij met het meeste 
draagkracht aangesproken.

Tussen 2010 en 2019 is het financieel vermogen van de 
burgers in België gestegen van iets meer dan 1.000 mil-
jard euro naar meer dan 1.400 miljard euro. Sinds 2000 
is het financieel vermogen zelfs bijna verdubbeld, van 
730 miljard euro naar meer dan 1.400 miljard euro.10

We weten ook dat dit vermogen enorm geconcentreerd 
zit bij een absolute toplaag. Gaan we uit van zelf-rap-
portering, dan blijkt dat de helft van de bevolking in 
België het moet stellen met amper meer dan tien pro-
cent van de rijkdom; de rijkste vijf procent heeft zich 
dertig procent van die rijkdom weten toe te eigenen, 
de ‘one percent’ bezit meer dan twaalf procent van al het 
vermogen in België.11 Dit is echter een substantiële on-
derschatting van de vermogensongelijkheid: bij de top-
laag van de vermogensverdeling wordt er systematisch 
ondergerapporteerd. Onderzoek bij de Europese Cen-
trale Bank wijst uit dat de rijkste één procent van, de 
Belgen niet twaalf procent, maar wel achttien à twintig 
procent van de rijkdom in handen heeft. Kijken we en-
kel naar het financiële vermogen, dan blijkt zelfs een 
kwart daarvan — dus meer dan 350 miljard euro — in 
handen te zijn van de rijkste één procent van de bevol-
king.12 Zelfs een eenmalige heffing van twee procent op 
enkel dat financiële vermogen, kan voldoende zijn om 
zeven miljard euro op te leveren.

We mogen er niet van uitgaan dat 
deze kapitaalkrachtigen in de rij 
zullen staan om bij te dragen aan 
zo’n uitzonderlijke vermogenshef-
fing. Er zal echter altijd iemand zijn 
die ‘verliest’, en vragen we vandaag 
niet een kleine bijdrage van dege-
nen die een uitzonderlijk vermogen 
hebben weten te vergaren, dan zijn 
het morgen degenen die veel min-
der in staat zijn om bij te dragen die 
veel meer zullen verliezen.

Willen we onze economie en onze samenleving van-
daag en morgen overeind houden en daarvoor de nodi-
ge investeringen doen, en willen we ook in de komende 
jaren nog voldoende slagkracht hebben om de grote 
uitdagingen die eraan komen te kunnen aanpakken, 
dan zullen we moeten kiezen. Austeriteit kan geen op-
tie meer zijn: meer dan vierhonderdduizend kinderen 
betalen er vandaag al de prijs voor door in armoede te 
moeten opgroeien. Als monetaire financiering niet kan, 
zijn vermogensbelastingen de enige uitweg.
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