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Tijdens de Covid-pandemie en de oorlog in Oekraïne werden de Europese begrotingsregels tijdelijk bevroren. Ondertussen 
ligt een voorstel van de Commissie klaar voor nieuwe regels in 2024. Daarin maakt de ‘one size-fits-all ’-benadering van 
de oude regels plaats voor een meer landenspecifieke schuldbenadering. Toch blijven ze nog steeds meer vloek dan zegen. De 
theoretische basis achter de regels is eerder dun en vertoont belangrijke blinde vlekken. De regels zijn in strijd met de Euro-
pese klimaatambities omdat ze groene investeringen dreigen te verhinderen. Bovendien dreigen ze zowel intern (tussen de 
lidstaten onderling) als extern (tussen de Eurozone en haar externe handelspartners) de economische verschillen uit te ver-
groten. Meer fundamenteel riskeren de regels middel en doel om te keren: het begrotingsbeleid, en ruimer het hele macro-eco-
nomische kader, zou een instrument moeten zijn om bepaalde vooropgestelde maatschappelijke doelstellingen te behalen. Het 
nastreven van een lage schuldgraad hoort geen leidend principe op zich te zijn. Met de invoering van de begrotingsregels in 
huidige vorm stijgt het risico dat Europa de eigen economische bedrijvigheid en economische groei fnuikt, de eigen voorop-
gestelde klimaatdoelstellingen niet haalt, en een groot deel van haar industriële basis verliest aan geopolitieke concurrenten 
die zichzelf minder strikte regels opleggen. Een meer rationele, realistische en efficiënte omgang met staatsschulden is echter 
mogelijk. 
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Inleiding

We leven momenteel in een wereld van overlappende 
crisissen: de naweeën van een wereldwijde pandemie, 
de oorlog in Oekraïne, een energie-schok, plakkerige 
inflatie, toenemende geopolitieke rivaliteit, de klimaat-
verandering en de daarmee gepaard gaande toename 
in extreme weersomstandigheden. Dit is het tijdperk 
van de polycrisis, waarin verschillende deelcrisissen sa-
menvallen, op elkaar inwerken en het geheel de som 
der delen overstijgt.1 Die opeenstapeling aan crisissen 
confronteert Europese beleidsmakers met een aantal 
belangrijke macro-economische dilemma’s.

In eerste instantie schakelden de meeste Europese lid-
staten in de nasleep van de Covid- en energiecrisis over 
op een sterk stimulerend begrotingsbeleid om banen en 
bedrijven overeind te houden en te voorkomen dat de 
economie helemaal stilviel. Als gevolg van die groot-
schalige budgettaire interventies is de totale staats-
schuld in verschillende lidstaten sterk toegenomen. 
Dit werd expliciet mogelijk gemaakt door de Europese 
begrotingsregels tijdelijk te bevriezen. Vervolgens heb-
ben centrale banken wereldwijd op de stijging in in-
flatie gereageerd met een historisch scherpe verhoging 
van de rentes. Op die manier dreigt de inflatiecrisis de 
(her)financiering van de aangegane schulden op lange-
re termijn ernstig te bemoeilijken, omdat de rentelast 
zwaarder dreigt door te wegen. Ten slotte vraagt de om-
slag naar een koolstofneutrale economie een giganti-
sche toename in private en publieke investeringen. Niet 
alleen de omvang maar ook de snelheid is hierbij van 
belang: een onmiddellijke opschaling van groene inves-
teringen is noodzakelijk om de globale koolstofuitstoot 

te beperken en de klimaatdoelstellingen vastgelegd in 
het Verdrag van Parijs te behalen.2 Europa lijkt zo ge-
confronteerd te worden met de tegenstrijdige eis om de 
klimaatinvesteringen snel en dramatisch op te schalen 
terwijl publieke schuldratio’s tegelijkertijd fors afge-
bouwd moeten worden.

Dat die schulden in versneld tempo afgebouwd zullen 
moeten worden heeft alles te maken met de geplan-
de herinvoering van de Europese begrotingsregels in 
2024. Tijdens de Covid-pandemie werden die tot eind 
2023 tijdelijk bevroren door de zgn. ‘algemene ontsnap-
pingsclausule’ binnen het Stabiliteits- en Groeipact in 
te roepen, maar ondertussen ligt een voorstel van de 
Commissie op tafel voor ‘nieuwe’ regels. In dat nieu-
we voorstel worden enerzijds enkele belangrijke aan-
passingen aan de begrotingsregels naar voor gescho-
ven, maar anderzijds blijven de ‘symbolische’ cijfers van 
het Stabiliteits- en Groeipact (SGP) wel grotendeels 
behouden: de staatsschuld van elke lidstaat moet nog 
steeds onder de zestig procent van het bbp gebracht 
worden en het begrotingstekort mag niet hoger op-
lopen dan drie procent van het bbp. De herinvoering 
van de regels zou dan ook belangrijke gevolgen hebben 
voor de lidstaten: 14 landen met een begrotingstekort 
van meer dan drie procent van het bbp — samen goed 
voor zo’n zeventig procent van het totale bbp van de 
EU — zullen verplicht worden hun begrotingstekorten 
elk jaar met minstens 0,5 procent van het bbp terug te 
dringen. Voor vier landen (Frankrijk, Italië, Spanje en 
België) zou zelfs een inspanning van 0,7 procent van 
het bbp gelden.3 Concreet betekent dit dat de 14 landen 
in kwestie hun uitgaven in 2024 alleen al met minstens 
45 miljard euro moeten terugdringen.4

(Nog steeds) meer vloek dan zegen? 
Een kritische evaluatie van de ‘nieuwe’ Europese begrotingsregels

“Se vogliamo che tutto rimanga com’è bisogna che tutto cambi.” 
Willen we dat alles blijft zoals het is, dan moet alles veranderen.

— Giuseppe Tomasi di Lampedusa, Il Gattopardo.

“We are immeasurably richer than our predecessors. Is it not evident that some sophistry, some fallacy, 
governs our collective action if we are forced to be so much meaner than they in the embellishments of life?” 

We zijn onmetelijk veel rijker dan onze voorouders. Is het niet overduidelijk dat één of andere drogreden, 
één of andere misvatting ons collectieve handelen beheerst als we gedwongen worden om 

zoveel poverder te zijn dan zij in de verfraaiingen van het leven?

— John Maynard Keynes, Collected Works XXVII
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De ‘nieuwe’ Europese be-
grotingsregels dreigen daar-
bij de kar voor het paard te 
spannen. De eenzijdige fo-
cus op kwantitatieve begro-
tingsdoelstellingen dreigt 
andere maatschappelijke 

uitdagingen ondergeschikt te maken aan de voorop-
gestelde schuldreductie. De begrotingsregels verheffen 
stijgende schulden tot het belangrijkste probleem van 
vandaag en stellen een rem op de nationale schuldgraad 
voor als heiligmakende remedie. Daarmee dreigen de 
regels middel en doel echter om te keren: het begro-
tingsbeleid, en ruimer het hele macro-economische 
kader, moet een instrument zijn om bepaalde voorop-
gestelde maatschappelijke doelstellingen te helpen re-
aliseren, terwijl het nastreven van een lage schuldgraad 
niet het leidende principe zou mogen zijn in de ant-
woorden die geformuleerd worden op de hedendaagse 
maatschappelijke uitdagingen.*

Bovendien dreigen de nieuwe regels nieuwe macro-eco-
nomische onevenwichten en divergenties te doen ont-
staan, zowel intern als extern. Binnen de Eurozone 
dreigen landen met een hogere schuldenlast niet de 
noodzakelijke groene investeringen in technologie en 
infrastructuur te kunnen uitvoeren die nodig zijn om de 
Europese klimaat- en energiedoelstellingen te behalen. 
Dit dwingt hen achterop te hinken, terwijl ‘zuinige’ lan-
den met een lagere schuldratio wel de ruimte bewaren 
om middels een gericht groen beleid een gepast tran-
sitietraject uit te stippelen. Al zullen niet alle lidstaten 
ook effectief gebruiken maken van de extra capaciteit 
die ze te hunner beschikking hebben. Zo heeft Duits-
land, door in 2009 de ‘Schuldenbremse’ grondwettelijk te 
verankeren, het zich institutioneel onmogelijk gemaakt 
om de huidige recessie die het doormaakt doelgericht 
te bevechten en de noodzakelijke transformatie te fi-
nancieren, ook al dreigt het land daarmee opnieuw te 
gaan uitgroeien tot de ‘zieke man’ van Europa.5

De Europese Unie in zijn geheel dreigt dan weer ach-
terop te raken in vergelijking met externe handelspart-
ners die in hun groeimodel wel sterk de nadruk leggen 
op staatsgeleide investeringen. Net als concurrent Chi-
na rekent de VS onder President Biden met enorme in-
vesteringsinitiatieven zoals de CHIPS Act (52,7 miljard 
dollar investeringen voor onderzoek naar halfgeleiders) 

* Philippa Sigl-Glöckner, directeur van de Berlijnse denktank Dezernat Zukunft verwoordt het als volgt: “Debt to GDP is constrained, 
and CO2 emissions are not. Fiscal policy, the whole financial and monetary system, should always follow our societal goals—that’s what it’s 
there for. And for some reason, we’ve managed to flip this around.” Cf. Schulteis, E. (2023). The Black Zero. Germany reappraises its financial 
fetish, The Dial, June 13, 2023.

en de Inflation Reduction Act (369 miljard dollar voor 
het opschalen van hernieuwbare energie en het tegen-
gaan van klimaatverandering) sterk op de voortrekkers-
rol van gerichte publieke investeringen om ook private 
investeringen in de juiste richting aan te jagen.6 Met 
de regels dreigt Europa dus zijn eigen versnelde onder-
gang in te luiden.

Naast het risico dat Euro-
pa zijn eigen vooropgestel-
de klimaatdoelstellingen 
niet haalt, de eigen eco-
nomische bedrijvigheid en 
economische groei fnuikt 
en een groot deel van zijn industriële basis verliest aan 
geopolitieke concurrenten, is er ook het bijkomende 
gevaar dat een hernieuwd besparingsbeleid een hoge 
politieke kost zal eisen. Zo blijkt uit recent onderzoek 
dat voorbije bezuinigingen in Europese lidstaten stee-
vast leidden tot een hoger stemmenaantal voor extreme 
partijen en een toenemend wantrouwen in de heersen-
de politieke instellingen.7 Vraag is dus of Europa met 
de invoering van de hervormde begrotingsregels niet 
opnieuw dreigt te kiezen voor een zelf-ondermijnende 
macro-economische beleidsmix.8

Deze analyse zal argumenteren dat het huidige tijdperk 
een nieuwe schuldenaanpak vereist, en dat het ma-
cro-economisch niet verstandig is om te sturen op een 
louter kwantitatieve benadering van de schuldgraad en 
alle andere uitdagingen hieraan ondergeschikt te ma-
ken. We zullen pleiten voor een meer rationele, realisti-
sche en efficiënte omgang met staatsschulden, wars van 
moralistische opvattingen over goed en kwaad of zon-
de en verantwoordelijkheid. In wat volgt formuleren we 
daarom een reeks theoretische en conceptuele beden-
kingen bij de huidige herziening van de Europese be-
grotingsregels. Vervolgens zullen we ook inzoomen op 
de negatieve impact van de nieuwe begrotingsregels op 
de noodzakelijke klimaatinvesteringen in lidstaten met 
een nadelige startpositie (hoge schuldgraad en groot 
begrotingstekort) en de economische verdeeldheid die 
de regels dreigen te bewerkstelligen zowel tussen de 
lidstaten onderling als tussen Europa en de rest van de 
wereld. Besluiten doen we met enkele conclusies. Eerst 
zullen we echter kort de voorgestelde wijzigingen aan 
de begrotingsregels toelichten.

De eenzijdige focus op kwanti-
tatieve begrotingsdoelstellingen 
dreigt de grote maatschappelijke 
uitdagingen ondergeschikt te ma-
ken aan de vooropgestelde schuld-
reductie.

Vraag is of Europa met de her-
nieuwde begrotingsregels niet 
opnieuw dreigt te kiezen voor een 
zelf-ondermijnende macro-eco-
nomische beleidsmix. 

https://www.thedial.world/issue-5/germany-black-zero-national-debt-policy
https://www.thedial.world/issue-5/germany-black-zero-national-debt-policy
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Context: herziening van de 
Europese begrotingsregels

Vanwege de ernst en de omvang van de Covid-19-pan-
demie en de socio-economische schok die ermee ge-
paard ging besliste de Europese Commissie om in 
maart 2020, voor het eerst in het bestaan van de Eu-
ropese Unie, de ‘algemene ontsnappingsclausule’ van 
het Stabiliteits- en Groeipact te activeren.9 Hierdoor 
werden de oude begrotingsregels, die als doel hadden 
om een rem te zetten op het begrotingstekort en de 
schuldgraad van de lidstaten, tijdelijk buitenspel gezet. 
De nasleep van de pandemie en oorlog in Oekraïne was 
niet het moment om voorzichtig en terughoudend om 
te gaan met het begrotingsbeleid, was de redenering. 
Om de schok voor huishoudens en bedrijven deels op 
te vangen werden lidstaten aangespoord om gul om te 
springen met staatsuitgaven. Maar drie jaar verder, nu 
de grootste effecten van de pandemie en de energiecrisis 
stilaan achter ons lijken te liggen, komt de nadruk weer 
te liggen op de hoogte en de houdbaarheid van de indi-
viduele staatsschulden. Dit wordt nog versterkt door de 
beleidsactie van de ECB als antwoord op de gestegen 
inflatie: de Bank verhoogde in meerdere opeenvolgende 
ontmoetingen haar beleidsrentes, waardoor op langere 
termijn een rentesneeuwbal kan ontstaan (waarbij stij-
gende rentelasten op de uitstaande schulden tot nieu-
we, bijkomende schulden leiden). De bedoeling van de 
Commissie is daarom om in 2024 de begrotingsregels 
terug te activeren, zij het in gewijzigde vorm.

De afgelopen jaren groeide er parallel aan de Corona- 
en Oekraïnecrisis immers de consensus dat de bestaan-
de regels verouderd, vaak zinloos en te streng waren.10 
In verschillende lidstaten leidden de regels na de finan-
ciële crisis van 2008 tot vaak bruuske en brute bespa-
ringsrondes die de economische malaise verlengden en 
het economisch herstel ernstig vertraagden. Daarnaast 
was er ook onvrede over het feit dat verschillende (gro-
te) lidstaten de regels met regelmaat konden overtreden 
zonder gesanctioneerd te worden en dat de opvolging 
en monitoring van het schuldaanpassingstraject een 
hoge administratieve last bij de lidstaten legde. In no-
vember 2022 lanceerde de Commissie daarom een stel 
oriëntatievoorstellen om de huidige begrotingsregels te 
herzien en te vereenvoudigen. Die suggesties werden 
op 26 april 2023 ook (deels) omgezet in concrete voor-
stellen op basis waarvan de Commissie verder onder-
handelt met de lidstaten en het Europees Parlement.11

De belangrijkste wijzigingen die de voorstellen aan-
brengen is om te verschuiven van een uniforme ‘one 
size-fits-all ’-benadering naar een meer landenspecifie-
ke benadering waarbij een meerjarige schuldreductie 

wordt beoogd die beter is afgestemd op de specifieke 
noden en kenmerken van de lidstaat in kwestie. Die 
landenspecifieke aanpak vervangt de eerdere uniforme 
verplichte schuldverlagingen in de vorm van de 1/20 
regel, die een jaarlijkse schuldvermindering met 1/20e 
van de schuld boven de drempel van zestig procent 
vooropstelde. In de nieuwe regels streeft de Commis-
sie niet langer een uniforme schuldenreductie na op 
jaarbasis, maar wordt er gemikt op een daling van de 
schuldenlast over meerdere jaren. De focus op het jaar-
lijkse saldo wordt dus vervangen door een meerjarige 
uitgavennorm.

Een centrale rol daarbij is weggelegd voor de ‘Debt 
Sustainability Analysis’ (DSA), een instrument dat de 
Commissie zal hanteren om op basis van verschillen-
de veronderstellingen over o.a. de toekomstige econo-
mische groei, demografische groei en vergrijzing, ren-
tetarieven, inflatie en het begrotingsbeleid een aantal 
projecties te maken over het traject van de schuld in 
de verschillende lidstaten. Op basis van die oefening 
zullen de lidstaten verder onderverdeeld worden in drie 
groepen — hoog, gemiddeld en laag risico — die tel-
kens verschillende uitgavennormen krijgen opgelegd. 
Landen met een hoog tot middelhoog risico zullen een 
geloofwaardig plan met uitgavenreducties voor min-
stens vier jaar moeten voorleggen aan de Commissie. 
De benodigde uitgavenreducties kunnen echter ook 
over zeven jaar uitgesmeerd worden als de landen in 
kwestie ook bepaalde ‘structurele’ hervormingen door-
voeren. Op die manier vormt de DSA-analyse de basis 
voor bilaterale onderhandelingen tussen de Commissie 
en de individuele lidstaten over een gepast meerjarig 
uitgaventraject dat ervoor moeten zorgen dat de over-
heidsschuld in verhouding tot het bbp in de loop van de 
tijd afneemt of minstens stabiliseert.

Ondanks die toegenomen 
flexibiliteit blijven in de 
voorstellen toch ook enke-
le harde limieten behou-
den: lidstaten die kampen met een overheidstekort van 
meer dan drie procent van het bbp of een staatsschuld 
van meer dan zestig procent van het bbp zal de Com-
missie een ‘technisch traject’ opleggen om ervoor te 
zorgen dat de schuld op een ‘plausibel neerwaarts pad 
wordt gebracht’ en dat het tekort ‘op de middellange 
termijn onder de drie procent van het bbp wordt ge-
bracht en gehandhaafd’.12 Lidstaten in deze categorie 
zullen verplicht worden om een jaarlijkse begrotings-
aanpassing van minstens 0,5% van het bbp door te voe-
ren zolang het begrotingstekort boven de drie procent 
uitkomt. Ligt het overheidstekort onder drie procent 
van het bbp en de staatsschuld onder zestig procent van 

Ondanks die toegenomen flexibi-
liteit blijven in de voorstellen toch 
harde limieten behouden.
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het bbp, dan verstrekt de Commissie louter ‘technische 
informatie’ om ervoor te zorgen dat het overheidstekort 
en de staatsschuld ook in de toekomst onder die grens-
waarden blijft.

De ‘nieuwe’ begrotingsre-
gels blijven daarmee dus 
voortbouwen op de mythi-
sche ‘Maastrichtnormen’ 
(maximaal zestig procent 

staatsschuld en drie procent overheidstekort) die voor 
het eerst als referentiewaarden voor schuldhoudbaar-
heid werden opgenomen in het Verdrag van Maastricht 
(1992), dat tot de formele oprichting van de Europese 
Unie leidde. Die referentiewaarden ontberen echter elke 
economische grondslag, en dat zowel op theoretisch als 
op empirisch vlak. Het zijn willekeurig gekozen doel-
stellingen die prioriteit moesten geven aan een beeld 
van ‘budgettaire verantwoordelijkheid’ en voortkomen 
uit realpolitieke, eerder dan solide macro-economische 
overwegingen. De 60%-schuldgraad werd bijvoorbeeld 
gekozen omdat het een waarde was die dicht bij het 
gemiddelde lag van de toenmalige schuldquote van de 
twaalf onderhandelende landen, en de 3%-begrotings-
doelstelling omdat het makkelijk leek te rekenen.13 De 
gehanteerde streefcijfers komen dus voort uit eerder 
functionele overwegingen (het feit dat ze simpel en 
uniform zijn en makkelijk te communiceren vallen bij-
voorbeeld) maar missen elke solide theoretische of em-
pirische onderbouw die zou aantonen dat bij het over-
schrijden van die richtcijfers de schuldhoudbaarheid 
noodzakelijkerwijs in het gedrang komt.

Het feit dat die streefcijfers toch overeind bleven in de 
nieuwe voorstellen heeft allicht ook te maken met het 
feit dat ze verdragtechnisch erg moeilijk aan te passen 
zijn. Aangezien de richtnormen deel uitmaken van het 
Verdrag van Maastricht veronderstelt een wijziging van 
de cijfers een herzieningsprocedure waarbij alle lid-
staten (in hoedanigheid van de Europese Raad) en na 
raadpleging van zowel het Europees Parlement als de 
Commissie met unanimiteit moeten instemmen. Een 
dergelijke, meer fundamentele herziening lijkt vandaag 
echter politiek onrealistisch, zeker omdat een coalitie 
van ‘zuinige’ lidstaten sterk gekant blijft tegen een der-
gelijke aanpassing. Anderzijds moet opgemerkt worden 
dat het behouden van richtcijfers die lidstaten in een te 
strakke budgettaire dwangbuis duwen louter omdat ze 
politiek moeilijk aan te passen zijn geen toonbeeld is 
van doortastend of goed beleid.

De voorstellen van de Commissie dreigen dus uit te 
lopen op een eerder bescheiden hervorming van de 
begrotingsregels waarbij de numerieke doelstellingen 
(zestig procent en drie procent) gericht op het verla-
gen van de schuldgraad (staatsschuld/bbp) grotendeels 
behouden blijven, zij het dat er op vlak van het terug-
dringen van de staatschuld tot onder de 60%-limiet nu 
een onderhandeld meerjarig traject gelopen zal kunnen 
worden met de Commissie. De 3%-begrotingsregel 
blijft daarentegen wel functioneren als een harde grens 
die onmiddellijke actie uitlokt.

Theoretische en conceptuele bedenkingen

De eerder beperkte aanpassingen en het behoud van 
de ‘magische’ Maastrichtrichtcijfers duiden erop dat 
de nieuwe begrotingsregels, ondanks de toegenomen 
flexibiliteit, gevangen blijven in dezelfde gefaalde lo-
gica als de oude begrotingsdoelstellingen. Met andere 
woorden: het denken dat zowel de oude als de nieuwe 
begrotingsregels stut, vertoont enkele belangrijke the-
oretische en conceptuele blinde vlekken. Die gebreken 
maken dat er een overdreven nadruk komt te liggen op 
begrotingsoverschotten, schuldafbouw en ‘deugdelijk’ 
financieel beheer.

Kort samengevat komen de belangrijkste tekortkomin-
gen hierop neer: a) de schuldgraad (staatsschuld/bbp) 
is een ontoereikend en misleidend concept in het eva-
lueren van de houdbaarheid van de schulden van een 
land; b) de methodologie die de Commissie hanteert 
bij het berekenen van de schuldhoudbaarheid blijft 
leunen op ‘niet-waarneembare variabelen’ met een blij-
vend risico op contraproductieve en procyclische effec-
ten; c) de Commissie negeert de grensoverschrijdende 
vraag-effecten van de begrotingsverkrappingen; d) de 
Commissie houdt onvoldoende rekening met het feit 
dat de cruciale rol van en grote vraag naar zogenaam-
de ‘veilige activa’ neerwaartse druk zet op de rente op 
staatsobligaties; en e) er wordt over het hoofd gezien 
dat de hoogte van de rente op staatsobligaties ultiem 
beslist wordt door de Europese Centrale Bank.

Hieronder gaan we dieper in op elk van de belangrijk-
ste gebreken.

De schuldgraad is een ontoereikend en misleidend concept 
om de houdbaarheid van de schulden van een land te eva-
lueren

De vraag of de staatsschuld houdbaar is (of niet) is 
een centrale overweging in elke macro-economische 

De ‘nieuwe’ begrotingsregels blij-
ven voortbouwen op de mythische 
en ongefundeerde Maastricht-
normen.
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analyse van het begrotingsbeleid. Nochtans is ‘schuld-
houdbaarheid’ een complex en omstreden begrip. Er 
bestaat niet één enkele, universeel aanvaarde definitie.** 
Wat wel duidelijk is, is dat een kortzichtig of simplis-
tisch concept als de schuldgraad of schuldquote van een 
land onvoldoende is om de budgettaire situatie van een 
land adequaat te evalueren.

Kern van de zaak is dat de 
hoogte van de overheids-
schuld ultiem weinig zegt 
over de schulddynamiek. 
De schulddynamiek wordt 

primair bepaald door de wisselwerking tussen een aantal 
elementaire macro-economische variabelen, namelijk 
de evolutie van het primaire saldo (het begrotingssaldo 
exclusief rentebetalingen), de nominale groeiratio van 
de economie (reële groei plus inflatie) en de rentevoet 
op de uitstaande overheidsschuld. In zijn Presidentiële 
rede voor de American Economic Association (AEA) 
in 2019 zette Olivier Blanchard het debat op scherp 
door te argumenteren dat de houdbaarheid van staats-
schulden uiteindelijk afhangt van de dynamiek en de 
verschillen tussen de (nominale) rente (r) die de over-
heid op haar schulden betaalt en de (nominale) groei 
van de economie (g). Dit leidde hem tot de vuistregel 
dat zolang de rente (r) kleiner blijft dan de groei (g), 
wat in de meeste historische periodes ook effectief het 
geval is, begrotingstekorten gemakkelijk kunnen stijgen 
zonder de houdbaarheid van de overheidsschuld funda-
menteel te ondermijnen.14

Om te beginnen lijdt de schuldgraad als analytische 
lens  om de schuldhoudbaarheid te bepalen aan drie 
belangrijke tekortkomingen die het een eerder mis-
leidende maatstaf maken.15 Ten eerste vergelijkt het 
concept spreekwoordelijke appels met peren. De 
schuldgraad vergelijkt immers de totaal opgebouwde 
overheidsschuld doorheen de tijd met de som van alle 
transacties op het grondgebied van een land gedurende 
een welbepaalde en eerder beperkte periode, het bruto 
binnenlands product. In boekhoudkundige termen be-
tekent dit dat men een voorraad (stock) vergelijkt met 
een stroom (flow). Omdat voorraden en stromen zich 
in verschillende eenheden laten uitdrukken, kunnen ze 
onderling ook niet erg zinvol vergeleken worden. Ten 
tweede is het een statisch en weinig dynamisch con-
cept. Door de totale staatsschuld (i.e. de som van alle 

** Het IMF (2013) formuleerde de volgende praktische definitie van schuldhoudbaarheid: “In het algemeen kan de overheidsschuld als 
houdbaar worden beschouwd wanneer het primaire saldo dat nodig is om de schuld ten minste te stabiliseren, zowel in een basisscenario als 
bij een realistische schok, economisch en politiek haalbaar is, zodat het schuldniveau strookt met een aanvaardbaar laag herfinancieringsrisico 
en met het handhaven van de potentiële groei op een bevredigend peil [...]”. zie: IMF (2013), Staff Guidance Note for public debt sustaina-
bility analysis in market-access countries, Washington DC, May, p. 4.

tekorten die een staat sinds zijn ontstaan heeft opge-
bouwd) als beginpunt te nemen, kijkt het vooral naar 
het verleden om een historische trend te extrapoleren. 
Dit wil zeggen dat er geen rekening wordt gehouden 
met toekomstig beleid of de eventuele impact van toe-
komstige economische schokken of calamiteiten. Ten 
derde, en misschien wel de belangrijkste kanttekening, 
negeert het concept volkomen het doorslaggevende be-
lang van rentetarieven op de schuldhoudbaarheid.

Naast de evident macro-economische variabelen spelen 
ook nog een aantal politiek-institutionele factoren mee 
in het vormgeven van het schuldverloop van een land 
(bijv.  kwaliteit van bestuur en politiek systeem, bbp 
per capita, politiek klimaat, veiligheid van overheids-
schuld, …). Hoewel verre van heiligmakend, gebrui-
ken private ratingbureaus die de kredietwaardigheid 
van publieke instellingen of staten moeten beoordelen 
bijvoorbeeld een veel gesofisticeerdere set van indica-
toren om hun oordeel op te baseren dan louter te kij-
ken naar het schuldniveau van land.16 De schuldgraad 
van een land blijkt daarbij weinig bepalend voor hun 
uiteindelijke beoordelingen (cf. tabel 1). Dat de hoog-
te van de staatschuld een gebrekkige graadmeter is om 
de schuldhoudbaarheid te bepalen, wordt verder mooi 
geïllustreerd door Japan dat vandaag probleemloos een 
schuld kan dragen van ongeveer 255% van zijn bbp.17

Kortom: of staatsschulden onhoudbaar dreigen te wor-
den of niet, hangt niet (alleen) af van het niveau van 
de staatsschuld en het begrotingstekort, maar van een 
groot aantal onzekere (macro-)economische en po-
litieke factoren die op complexe wijze met elkaar in-

Kern van de zaak is dat de hoog-
te van de overheidsschuld ultiem 
weinig zegt over de schulddyna-
miek.

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/050913.pdf
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/050913.pdf
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terageren. Een solide schuldhoudbaarheidsanalyse zou 
dus rekening moeten houden met al deze factoren, in-
clusief de intrinsieke onzekerheid die met elke factor 
samenhangt.18 In de praktijk is een beoordeling van de 
schuldhoudbaarheid daarom allesbehalve eenvoudig; 
als het al geen ‘mission impossible’ is, dan komt het in 
het beste geval neer op het uitbrengen van een geïnfor-
meerd oordeel over een ‘bekende onbekende’.19 Omdat 
de toekomst is gehuld in ‘Knightiaanse’ of fundamen-
tele onzekerheid blijft het zelfs voor getrainde analisten 
vaak moeilijk om in te schatten wat ze zal brengen.20

Terwijl veel commentatoren zich nu bijvoorbeeld uit-
gebreid zorgen maken over de stijgende rente, acht het 
IMF het in zijn World Economic Outlook van april 
2023 niet uitgesloten dat de koppige lage rentes van 
voor corona straks weer hun intrede doen.21 Eens de 
inflatie, die de afgelopen jaren vooral aangedreven werd 
door aanbodschokken, opnieuw op een lager niveau sta-
biliseert, ziet het IMF immers enkele structurele lange-
termijnkrachten terugkeren (toenemende vergrijzing, 
stijgende spaaroverschotten, afnemende productiviteit, 
stijgende vraag naar veilige activa (cf. infra), ...) die ook 
voordien sterk op de rente wogen en suggereren dat 
rentes in de geavanceerde economieën uiteindelijk te-
rug zullen convergeren naar pre-pandemische niveaus.

Het DSA-instrument van de Commissie blijft leunen op 
‘niet-waarneembare variabelen’ met een blijvend risico op 
contraproductieve en procyclische effecten

Het DSA-instrument dat 
de Commissie zal hanteren 
om landen op te delen in 
verschillende risicocatego-
rieën en om het optimale 
begrotingsbeleid te bere-

kenen per lidstaat is geen zuiver neutraal of apolitiek 
algoritme.22 DSA’s zijn gebaseerd op een set assumpties 
met betrekking tot de toekomstige ontwikkeling van 
een aantal budgettaire en macro-economische variabe-
len. Kleine veranderingen in de gehanteerde assump-
ties kunnen gemakkelijk leiden tot zeer verschillende 
schuldtrajecten. Er is dus niet één ‘juiste’ schuldanalyse, 
er zijn verschillende ‘evenwichten’ denkbaar — ver-
schillende combinaties van begrotingsbeleid en groei. 
Het maken van deze aannames is daarom niet louter 
technisch, maar omvat ook de schatting van omstreden 
niet-direct-waarneembare variabelen (zoals de ‘poten-
tiële productie’ en de zogeheten ‘outputkloof ’) en het 
maken van welbepaalde beleidsinschattingen daarom-
trent.

De ‘potentiële productie’ van een economie verwijst 
naar de maximale hoeveelheid goederen en diensten 
die een economie in staat is te produceren op basis van 
de bestaande productiemiddelen (i.e. beroepsbevolking, 
apparatuur, infrastructuur en technologie) zonder daar-
bij inflatie op te wekken. Omdat het een theoretisch 
begrip is, kan de ‘potentiële productie’ evenwel niet 
rechtstreeks waargenomen of gemeten worden maar 
moet het afgeleid worden van verschillende modelin-
schattingen. De ‘outputkloof ’ verwijst op haar beurt 
naar het verschil tussen wat werkelijk wordt geprodu-
ceerd in een economie (de werkelijke productie, uitge-
drukt in het bbp) en wat de economie in staat zou zijn 
te produceren (de ‘potentiële productie’).

Inschattingen van de ‘potentiële productie’ dienen als 
basis om uitspraken te kunnen doen over de marge 
waarmee de economische activiteit op een bepaald mo-
ment haar ‘potentiële’ of duurzame niveau overschrijdt 
(of onderschrijdt), en als gevolg daarvan het gepaste 
begrotingsbeleid dat een land moet voeren. Een nega-
tieve outputgap wijst daarbij op onderbenutting van de 
bestaande productiemiddelen en dus op enige ruimte 
voor fiscale stimulering, terwijl een positieve outputgap 
wijst op ‘oververhitting’ van de economie en daarmee 
op de nood aan een strak begrotingsbeleid. Met andere 
woorden, de ramingen van de potentiële productie en 
de daaruit voortvloeiende inschattingen van de output-
kloof hebben een rechtstreekse impact op de geschatte 
budgettaire beleidsruimte van de lidstaten. Als de eco-
nomie naar schatting boven of dicht bij het potentieel 
draait, is een tekort moeilijk te rechtvaardigen. Als de 
economie onder het potentieel draait, kan er een goede 
reden zijn om tekorten op te bouwen.

Inschattingen met betrekking tot de potentiële produc-
tie komen ten minste drie keer voor in de DSA-me-
thodologie die de EU-Commissie zou gaan hante-
ren, ondanks de moeilijkheden met dit concept.23 Het 
belangrijkste probleem is dat de meeste modellen en 
prognose-instellingen het niveau van de ‘potentiële 
productie’ berekenen als een functie van de gereali-
seerde output in het nabije verleden, waardoor een be-
langrijke mate van ‘padafhankelijkheid’ in de ramingen 
geïntroduceerd wordt: vetraagt de economie in slechte 
tijden, dan wordt ook de ‘potentiële productie’ naar be-
neden bijgesteld, en dus verkleint de ruimte die over-
heden binnen dit theoretische kader zouden hebben 
om te investeren in de economie.24 Zo dreigt een vi-
cieuze cirkel of een zogenaamde ‘budgettaire doemlus’ 
te ontstaan.25 Procyclische modelinschattingen — die 
een verkleining van de outputgap impliceren tijdens 
economische recessies — verhogen de budgettaire con-
solidatievereisten voor de betrokken overheid. Volge-

Er is niet één ‘juiste’ analyse van 
de schuldpositie van een land: er 
zijn verschillende evenwichten 
denkbaar, verschillende combina-
ties van begrotingsbeleid en groei.
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houden besparingen in een ongunstige economische 
situatie verminderen vervolgens de economische groei 
en werkgelegenheid. Dit leidt  op zijn beurt tot nieuwe 
neerwaartse herzieningen van het potentiële productie-
niveau van een economie, en dus een verkleinende out-
putkloof, wat verdere besparingen volgens deze model-
len noodzakelijk maakt.26 Wat men uiteindelijk dreigt 
te krijgen zijn dan begrotingsinspanningen die zichzelf 
in de voet schieten: terwijl het oorspronkelijke doel van 
de besparingen was om de schuldhoudbaarheid te ver-
beteren, dreigt de schuldgraad net te stijgen vanwege 
de negatieve effecten van de besparingen op het bbp 
en de economische groei. Een dergelijke vicieuze cirkel 
speelde in verschillende lidstaten in de context van de 
eurocrisis.

Ten slotte kan het resultaat van een DSA de uitein-
delijke uitkomst beïnvloeden van het schuldtraject van 
een land en leiden tot een zogenaamde self-fulfilling 
prophecy, waarbij beoordeling werkelijkheid wordt: als 
de Commissie de schuld houdbaar verklaart, zullen in-
vesteerders obligaties van het betreffende land zonder 
aarzelen blijven aankopen. Als de Commissie echter 
tot de tegenovergestelde conclusie komt, kan dit leiden 
tot een uitverkoop van de betreffende staatsobligaties, 
waardoor de uitgangspositie van de lidstaat in kwestie 
net verslechtert — een situatie die de regels juist zou-
den moeten helpen voorkomen. Op die manier dreigt 
het DSA instrument van de Commissie een ‘performa-
tief ’ karakter te verkrijgen.27

De Commissie negeert de grensoverschrijdende vraagef-
fecten van de begrotingsregels

De voorgestelde aanpak 
van de Commissie staart 
zich blind op zogenaam-
de ‘spillover’-effecten van 
nationale schulden, maar 
houdt geen rekening met 

de grensoverschrijdende vraageffecten van collectieve 
begrotingsverkrappingen. Historisch gezien werd de 
nood aan strenge begrotingsregels steeds verantwoord 
vanuit de mogelijke grensoverschrijdende effecten die 
een overdreven schuldopbouw in één land kan hebben 
op de andere lidstaten van de Unie, meer bepaald het 
tegengaan van fiscale transfers en het voorkomen van 
een situatie van ‘fiscale dominantie’ waarbij de monetai-
re autoriteit (de Europese Centrale Bank) gedwongen 
zou worden nationale schulden van één of meerdere 
lidstaten op te kopen.28 Wat historisch dan weer wordt 
veronachtzaamd is dat (te) strenge begrotingsdiscipli-
ne eveneens grensoverschrijdende effecten kan hebben: 
een begrotingskrimp in één land verzwakt niet alleen 

de binnenlandse vraag naar goederen en diensten, maar 
beïnvloedt ook de vraag in andere landen van de mo-
netaire unie negatief. Niet alleen een te expansief, maar 
ook een te restrictief begrotingsbeleid in een land, een 
beleid dat de economische groei nodeloos afknijpt en 
een rem zet op de economische ontwikkeling van an-
dere lidstaten, is dus een fout die Europese aandacht 
verdient omdat ze impact heeft op de Eurozone in haar 
geheel.29 Een te enge focus op nationale begrotingsdis-
cipline kan er met andere woorden voor zorgen dat de 
collectieve begrotingskoers van de Unie te verkrappend 
blijkt te zijn waardoor ook staten met een gunstige 
schuldpositie uiteindelijk in de klappen delen.

De voorstellen van de Europese Commissie blijven ook 
blind voor het feit dat strategische overheidsinveste-
ringen (in bijvoorbeeld infrastructuur en technologie) 
bijdragen tot de creatie van nieuwe publieke activa waar 
zowel huidige als toekomstige generaties van profite-
ren. De voordelen van het scheppen van publieke acti-
va komen nergens aan bod in de voorstellen, waardoor 
een productief gebruik van de publieke balans wordt 
uitgesloten. Nochtans zijn die publieke activa ook rele-
vant voor de schuldhoudbaarheid: ze verbeteren de zo-
genaamde nettowaarde van de overheid (gedefinieerd 
als het verschil tussen de totale activa of het vermo-
gen van de overheid en passiva of zijn schulden).30 Het 
DSA-kader richt zich dus nogal eenzijdig op de nega-
tieve aspecten van overheidsschuld terwijl het helemaal 
stil blijft over de impact van gerichte investeringen op 
de toekomstige inkomsten- en uitgavenstromen van 
een staat.

Daarnaast dreigt het DSA-kader opnieuw het multi-
plicatoreffect van overheidsbestedingen te onderschat-
ten.31 De begrotingsmultiplicator beschrijft hoe sterk 
de economie (in termen van bbp) groeit ten gevolge van 
één extra euro aan overheidsuitgaven of, omgekeerd, 
hoe sterk de economie krimpt ten gevolge van één euro 
minder aan overheidsuitgaven. Als de waarde van de 
multiplicator groter is dan 1, betekent dit dat hogere 
(lagere) overheidsuitgaven ook leiden tot een toename 
(afname) in de private consumptie en investeringen en 
dus een extra positieve (negatieve) impact op de econo-
mische groei hebben. Toch bestaat er nog steeds gro-
te onzekerheid en discussie over de exacte grootte van 
de multiplicatoreffecten van begrotingsbeleid, zeker in 
tijden van recessie of economische crisis. Desalniette-
min merkten verschillende auteurs in de nasleep van 
de financiële en de Euro-crisis op dat de multiplica-
tor-effecten van begrotingsbezuinigingen allicht fors 
onderschat werden, met sterk nadelige effecten voor de 
schuldpositie van landen.32

Een begrotingskrimp in één land 
verzwakt niet alleen de binnen-
landse vraag naar goederen en 
diensten, maar ook de vraag in 
andere landen van de Unie.
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Dit valt te verklaren door het feit dat bezuinigingen 
op de overheidsuitgaven leiden tot een daling van de 
werkgelegenheid en de inkomens in de publieke sector 
en een daling van de sociale inkomens, wat vervolgens 
leidt tot een daling van de uitgaven van huishoudens, 
en een daling van de werkgelegenheid en inkomens in 
de private sector, waardoor een vicieuze cirkel dreigt te 
ontstaan. Als gevolg van die dynamiek kan de totale 
financiële impact van een verlaging van de overheids-
uitgaven (op het bbp) aanzienlijk groter zijn dan de 
oorspronkelijke waarde van de uitgavenverlaging zelf. 
In sommige gevallen kan een poging om het tekort te-
rug te dringen op die manier paradoxaal leiden tot een 
stijging van de schuldgraad van de overheid (zie ook: 
boven). Een pertinent voorbeeld hier is de recente ge-
schiedenis van Italië. Om te proberen te voldoen aan de 
toetredingsvoorwaarden tot de Europese Economische 
en Monetaire Unie en aan de Maastrichtnormen heeft 
Italië sinds 1992 quasi permanent primaire begrotings-
overschotten geboekt (dus zonder rentebetalingen), 
en veel verregaandere consolidatie- en hervormings-
inspanningen geleverd dan alle andere Europese lidsta-
ten, maar die beleidsmaatregelen verstikten de binnen-
landse vraag, met een stagnerende economie, dalende 
productiviteit  en stijgende schuldgraad tot gevolg.33

Recent IMF-onderzoek kwam dan ook tot de conclu-
sie dat begrotingsconsolidatie over het algemeen slechts 
een erg minimaal effect heeft op het verminderen van 
de schuldratio.34 Bovendien hebben besparingen de bij-
komende neiging om inkomensverschillen verder uit 
te diepen, omdat het vaak leidt tot onevenredig hogere 
werkloosheid bij huishoudens met een zwakkere positie 
op de arbeidsmarkt (bijv. kortgeschoolden).35

De cruciale rol van en grote vraag naar ‘safe assets’ zet 
neerwaartse druk op de rente op staatsobligaties

Om een volwaardig beeld te krijgen van de houdbaar-
heid van de schuld moet ook de cruciale rol van staats-
obligaties als ‘ruwe grondstof ’ voor een groot deel van 
de hedendaagse financiële sector in rekening worden 
gebracht. Financiële markten zijn namelijk in grote 
mate afhankelijk van zogenaamde ‘veilige activa’ of ‘safe 
assets’. Veilige activa hebben een hoge kredietwaardig-
heid en liquiditeit (d.w.z. ze zijn vrij direct beschikbaar 
of omzetbaar in contant geld om aan lopende betalings-
verplichtingen te voldoen), en ze behouden hun waarde 
zelfs in tijden van crisis. Dat maakt van hen een ‘veilige 
haven’: ook in economisch slechte tijden, wanneer meer 
risicovolle activa alleen tegen soms zwaar verlies te 
gelde gemaakt kunnen worden, blijven deze ‘safe assets’ 
hun waarde en liquiditeit behouden.36 Dergelijke activa 
spelen een cruciale rol in financiële transacties, waarbij 

het beschikbaar stellen van veilige activa als onderpand 
vaak als voorwaarde geldt. Ook commerciële banken, 
pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen moe-
ten voldoende veilige activa aanhouden om te voldoen 
aan de liquiditeitsvereisten die hen worden opgelegd 
door de financiële regulatoren.

De overheid, via de uitgave van soevereine staatsschuld, 
is één van de belangrijkste producenten van veilige ac-
tiva. Toch is het aanbod van veilige activa historisch ge-
concentreerd in een klein aantal geavanceerde econo-
mieën. Hoewel Amerikaanse en Duitse obligaties het 
meest in trek blijven bij beleggers, fungeren ook staats-
obligaties uit de rest van de eurozone in meer of min-
dere mate als veilige activa. Wat deze obligaties zo’n 
geliefkoosde veilige activa maakt is het feit dat er voor 
deze activa (naast de evidente inflatie- en renterisico’s)  
geen wanbetalingsrisico geldt: de kans dat deze staten 
hun schuldverplichtingen niet meer zouden nakomen, 
wordt infinitisimaal klein geacht. Staatsobligaties zijn 
verder essentieel als onderpand voor geldmarkten en 
particuliere kredietcreatie in Europa. Bijna twee derde 
van al het geld dat door banken en institutionele beleg-
gers wordt uitgeleend, is gebaseerd op onderpand van 
staatsobligaties.37

De afgelopen decennia werden echter gekenmerkt 
door een relatieve schaarste aan veilige activa.38 Daar 
zijn verschillende aantoonbare redenen voor, maar het 
algemene bezuinigingsbeleid in de geavanceerde eco-
nomieën sinds 2010 maakte het tekort des te nijpender. 
Het aangaan van extra staatsschulden (en het uitgeven 
van extra staatsobligaties) als antwoord op de Covid-
19-shock zorgde voor een gedeeltelijke omkering van 
de tendens.39  Een hernieuwde draai naar collectieve 
besparingen zou het onderliggende probleem echter 
snel kunnen doen terugkeren. Zeker omdat de vraag 
naar veilige activa in een instabiele en onzekere we-
reld, gekenmerkt door opeenvolgende schokken en een 
vertragende economie, alleen maar zal toenemen. Ook 
het groeiende belang van private pensioenfondsen in 
het veiligstellen van een voldoende hoog (vervangings)
inkomen voor werknemers op rust veronderstelt een 
blijvende en structurele vraag naar veilig activa in de 
toekomst.

Die sterke vraag naar over-
heidsobligaties oefent zo-
doende een neerwaartse 
druk uit op de stijging van 
de langetermijnrentevoe-
ten op overheidsschuld, waardoor de opwaartse druk 
die gepaard gaat met een uitbreiding van staatsschul-
den en hogere rentevoeten deels gecompenseerd wordt. 

De sterke vraag naar overheids-
obligaties drukt de stijging van 
de langetermijnrentevoeten op de 
overheidsschuld.
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Met andere woorden, de structurele vraag naar veilige 
activa suggereert dat een toename in overheidsschul-
den van geavanceerde economieën, zo niet gewenst, 
dan op zijn minst toch beheersbaar is.40  Ondanks de 
historisch scherpe rentestijgingen doorgevoerd door de 
meeste centrale banken als antwoord op de inflatiecri-
sis zitten we momenteel dan ook nog ver weg van de 
langetermijnrentes op staatsobligaties (en het gevaar op 
een mogelijke rentesneeuwbal) van de jaren tachtig (cf. 
grafiek 1).

Er wordt over het hoofd gezien dat de hoogte van de ren-
te op staatsobligaties ultiem beslist wordt door de centrale 
bank

De enige manier waarop de rente op staatsobligaties 
kan stijgen, is als de centrale bank in kwestie dat wenst 
en toelaat.41 Het rentebeleid van de centrale bank be-
paalt dus vrijwel direct de rentelasten die gepaard gaan 
met het herfinancieren van de bestaande staatsschuld 
of het aangaan van nieuwe schuld. Kortom: rentes (en 
rentespreads) op staatsschulden zijn dus altijd en overal 
het gevolg van monetair beleid.

Dat zit zo: het monetair en begrotingsbeleid zijn onlos-
makelijk met elkaar vervlochten. Beide behoren tot de 
economische kerntaken van een moderne staat. Dit im-
pliceert dat het monetair beleid een belangrijke impact 
heeft op de budgettaire positie van een land of regering. 
Centrale banken beïnvloeden de staat van de overheids-
financiën en de begroting zowel rechtstreeks, door het 
bepalen van de rentevoeten (en dus via het bepalen van 
de leenkosten voor een overheid), als onrechtstreeks, 
via de invloed die het monetaire beleid uitoefent op de 
graad van de economische activiteit en de inflatie op 

een bepaald grondgebied (met een belangrijke impact 
op zowel de belastinginkomsten als overheidsuitgaven 
van de staat).42

Traditioneel beheersten centrale banken enkel de kor-
tetermijnrente rechtstreeks, wat op zijn beurt indirect 
de langetermijnrente op staatspapier beïnvloedde. 
Wanneer de kortetermijnrente in de nasleep van de 
financiële crisis het nulpunt (de ‘zero lower bound’) be-
reikte, wendden centrale banken van de geavanceerde 
economieën zich echter tot zogenaamde ‘onconventi-
onele beleidsmaatregelen’ om ook de langetermijnren-
te te beïnvloeden. Om verdere monetaire versoepeling 
mogelijk te maken, zelfs in de buurt van het rentenul-
punt, schakelden centrale banken over op de grootscha-
lige aankoop van staatsobligaties en andere financiële 
activa. Dit maakte duidelijk dat a) een centrale bank 
onbeperkte middelen tot haar beschikking heeft om 
bepaalde activa (zoals staatsobligaties) tegen een be-
paalde prijs aan te kopen en dat financiële markten in 
dat geval slechts beperkte manoeuvreerruimte hebben 
om een andere prijs af te dwingen, en b) het wanbeta-
lingsrisico voor overheden onbestaande is zolang hun 
respectievelijke centrale bank bereid is op te treden als 
ultieme geldschieter of zogenaamde ‘lender-of-last-re-
sort’. Opnieuw: De enige manier waarop de rente op 
staatsobligaties kan stijgen, is als de centrale bank in 
kwestie dat wenst en toelaat.

Het is daarbij de aanneme-
lijke verwachting dat cen-
trale banken met hun be-
leid de eigen staat niet het 
failliet in zullen drijven.43 Toch ontbrak het binnen de 
Eurozone-architectuur geruime tijd aan een volwaar-
dige ‘lender-of-last-resort’-functie, omdat de ECB lang 
weigerde die rol op te nemen.44 Ook toen de lidstaten 
na de financiële crisis van 2007-2008 te maken kregen 
met grote financieringstekorten, weigerde de ECB in 
eerste instantie de markten voor staatsobligaties te sta-
biliseren. De Europese schuldencrisis van 2010-2012 
was dus in belangrijke mate zelf-gefabriceerd. Door 
een systeemfout in de Eurozone-architectuur, nl. de af-
wezigheid van een duidelijke ultieme geldschieter die 
in tijden van onzekerheid de markten van Europese 
staatsobligaties stabiliseert, kon een vorm van paniek 
op die markten ontstaan. In combinatie met specula-
tieve drijfveren dreef dat de rentetarieven in sommige 
landen fors omhoog ten opzichte van de Duitse Bund 
(die binnen de Eurozone als de risicovrije staatsobliga-
tie bij uitstek beschouwd wordt), waardoor hele eco-
nomieën effectief tot stilstand dreigden te komen. Het 
was uiteindelijk ECB-voorzitter Mario Draghi die in 
juli 2012 met zijn beroemde “Whatever it takes”-speech 

De Europese schuldencrisis van 
2010-2012 was in belangrijke 
mate zelf-gefabriceerd.
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de markten wist te kalmeren en de oprichting van een 
substituut voor de ‘lender-of last-resort’-functie aankon-
digde. Die kwam in de vorm van het Europees Stabi-
liteitsmechanisme (ESM) (ter waarde van 500 miljard 
euro) en de daarmee samenhangende, potentieel on-
beperkte steun van de ECB voor lidstaten in proble-
men in de vorm van het Outright Monetary Transaction 
(OMT)-programma. Het vergde dus een trage per-
spectiefverschuiving binnen de ECB om uiteindelijk 
toch een vorm van noodsteun voor noodlijdende staten 
te ontwikkelen en een cruciale rol als lender-of-last-re-
sort op te nemen.

Ook vandaag wordt nog vaak verwezen naar de Euro-
pese schuldencrisis van 2010-2012 om de wijdverbrei-
de Europese angst en afkeer voor overmatige schulden 
te motiveren. Het is echter belangrijk om mee te geven 
dat de voorwaarden voor een gelijkaardige paniekreac-
tie op de markten vandaag in grote mate afwezig zijn. 
Dat is voornamelijk zo omdat de ‘lender-of-last-resort’-
functie van de ECB verder verankerd is doorheen de 
Covid-crisis. In maart 2020 werd een Pandemic Emer-
gency Purchase Programme (PEPP) gelanceerd dat de 
ECB in staat stelde om erg flexibel en op grote schaal 
financiële activa ten belope van een bedrag van 750 
miljard euro aan te kopen.45 In december 2020 werd 
dat bedrag verder opgetrokken naar 1.850 miljard euro. 
In juli 2022 werd de gereedschapskist van de ECB dan 
weer uitgebreid met het Transmission Protection Instru-
ment (TPI), wat de centrale bank de mogelijkheid geeft 
om vrijwel onbeperkte bedragen van de staatsschuld 
van een lidstaat op te kopen om de transmissie van het 
monetaire beleid te beschermen.46 Dit instrument geeft 
de ECB dus een krachtig wapen om de ongerechtvaar-
digde, wanordelijke en speculatieve marktdynamiek te 
counteren die aan de grondslag lag van de Europese 
staatschuldencrisis.

De innige vervlechting van monetair en budgettair be-
leid maakt ook dat een betere coördinatie en coöperatie 
tussen beiden een beslissende rol kan spelen in het on-
dersteunen van het begrotingsbeleid en het stabiliseren 
van de markt voor overheidsschulden, net zoals dat het 
geval was tijdens de Covid-pandemie. Centrale ban-
ken kunnen de financieringskosten voor de overheid 
immers expliciet laag houden via de gerichte aankoop 
van staatsobligaties. Die aankoop van staatsobligaties 
kan zowel indirect gebeuren via de secundaire markten 
als direct via de primaire markt voor overheidsschulden. 
Hoewel dat laatste — directe monetaire financiering 
van overheidsschulden — vandaag verbaal een taboe 
blijft, behoort het historisch en in de praktijk wel de-
gelijk tot de conventionele kerntaken van een centrale 
bank.47

Kader: ‘deugdelijk’ vs. ‘functioneel’ financieel beheer

Vaak wordt beweerd dat erg geen alternatief is voor strenge 
begrotingsdiscipline in economisch voorspoedige tijden: al-
leen zo zou er voldoende begrotingsruimte overblijven voor 
economische slechte(re) tijden. Dat argument berust echter 
deels op de valse aanname dat de doelstellingen van het mo-
netair en begrotingsbeleid niet herschikt kunnen worden. 
Onder de huidige consensustoewijzing is het monetaire be-
leid verantwoordelijk voor het stabiliseren van de economi-
sche conjunctuurcyclus (lees: het beheren van de economische 
vraag in de economie) en het bestrijden van inflatie, terwijl 
het begrotingsbeleid louter gericht is op de beheersing van de 
overheidsschulden of -tekorten.48 In deze arbeidsverdeling is 
monetair beleid de dominante en actieve actor, terwijl het 
begrotingsbeleid noodgedwongen de passieve en volgende 
actor is. Volgens de beginselen van de ‘Sound Money’-doc-
trine of het zogenaamde ‘deugdelijk financieel beheer’ kan 
het besluit van de onafhankelijke centrale bank om de rentes 
te verhogen de verkozen overheid dus dwingen tot aanzien-
lijke bezuinigingen op de overheidsuitgaven. De maximale 
productiecapaciteit van de economie, en meer specifiek de 
tewerkstellingsgraad, worden zo de ondergeschikte, afhan-
kelijke variabelen die zich moeten aanpassen aan de ultieme 
doelstelling van het beperken van de schuldgraad.49 Dit is 
in zekere zin de wereld op zijn kop, of de spreekwoordelijke 
staart die met de hond kwispelt.

Deze taakverdeling, waarbij het monetair beleid de econo-
mische vraag moet regelen en de verantwoordelijkheid van 
het budgettair beleid in de eerste plaats het beheersen van 
de overheidsschuld behelst, is echter niet noodzakelijk. De 
huidige consensustoewijzing is al bij al een vrij recente uit-
vinding en niet de enige mogelijke manier om monetair en 
fiscaal beleid te organiseren.50 Volgens de principes van ‘func-
tioneel financieel beheer’ zou het begrotingsbeleid de taak 
van vraagsturing en macro-economische stabilisering toever-
trouwd worden, door de overheidsuitgaven en belastingen zo 
in te stellen dat de economische activiteit op een gewenst 
niveau — namelijk volledige capaciteit — wordt gehouden. 
Het monetaire beleid moet dan weer toezien op het beheer-
sen van de houdbaarheid van de overheidsschuld, door de 
nominale rente (r) onder het nominale groeipercentage (g) 
te houden. Een functioneel financieel beheer keert de rollen 
dus om: het maakt monetair beleid verantwoordelijk voor het 
stabiliseren van de staatsschuld, terwijl het budgettair beleid 
erop gericht moet zijn om de economie op volle capaciteit te 
laten draaien.

Deze benadering verwerpt expliciet de vandaag dominante 
doctrine van deugdelijk financieel beheer of ‘sound money’ en 
richt zich op de effectiviteit en ‘functionaliteit’ van bestaande 
macro-economische instrumenten. Het centrale idee van de 
theorie is dat de resultaten en macro-economische effecten 
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van beleidsdaden voorop moeten staan bij het voeren van 
beleid, zonder zich daarbij te richten naar traditionele of 
moralistische doctrines over wat ‘deugdelijk’ is of niet. Het 
centrale principe is dat vooroordelen over wat goed, gebrui-
kelijk of deugdelijk is moeten worden losgelaten en dat in 
de plaats louter gekeken wordt naar de ‘functionele’ effecten 
van bepaalde beleidsbeslissingen op de reële economie. Dat 
betekent onder andere dat begrotingsbeleid terug benaderd 
zou worden als een effectief middel of instrument om maat-
schappelijke doelen te bereiken, eerder dan als een heilig doel 
op zich.51 De leer is er dus op gericht om het denken over 
overheidstekorten, kredietallocatie en de geldhoeveelheid 
te verschuiven van principes van een deugdelijk financieel 
beheer die zinnig zijn voor individuen — bijvoorbeeld het 
nastreven van een begrotingsevenwicht — naar principes 
die zinvol zijn voor de totale, geaggregeerde economie.52 De 
theorie pleit er daarom voor om het begrotingsbeleid een ac-
tievere rol te laten spelen in het beheer van de economische 
activiteit, en dat het monetaire beleid bij belangrijke rentebe-
slissingen meer rekening houdt met de impact van die beslis-
singen op de houdbaarheid van de overheidsschuld. Gevolg 
hiervan is dat volledige capaciteitsbenutting en volledige te-
werkstelling (opnieuw) het prioritaire doel zouden worden 
van macro-economisch beleid, terwijl overheidsschuld als de 
afhankelijke, ondergeschikte variabele zou fungeren.

Contra de vandaag dominante denkwijze tonen J. W. Mason 
en Arjun Jayadev in een belangrijke paper aan dat een functi-
oneel financieringsregime, zoals hierboven beschreven, zelfs 
effectiever wordt als instrument om de economie te beheren 
(en een ‘deugdelijk’ financieringsregime minder effectief ) 
naarmate de schuldgraad van staten hoger ligt. Zij stellen dat 
de orthodoxe opvatting dat budgettair beleid moet worden 
gebruikt om begrotingsruimte te creëren wanneer de schuld-
graad hoog ligt, de relatie tussen het begrotingsbeleid en 
schuld op zijn kop zet. In plaats daarvan stellen ze dat hoe 
hoger de schuldgraad is, hoe meer de overheid in plaats van 
de rentevoet een anticyclisch begrotingsbeleid moet gebrui-
ken om het productiepotentieel in de economie te stabilise-
ren.53 Bovendien is de budgettaire ruimte van staten vandaag 
groter dan algemeen wordt aangenomen, enerzijds omdat 
budgettaire stimuleringsmaatregelen, indien gericht, zichzelf 
grotendeels kunnen terugbetalen, en anderzijds omwille van 
redenen die hierboven reeds werden aangehaald (cf. supra, 
‘veilige activa’).  Toch blijft de tendens vandaag om buiten-
sporig voorzichtig te zijn in naam van budgettaire verant-
woordelijkheid, terwijl de economische groei die voortkomt 
uit budgettaire stimulering de houdbaarheid van de schuld 
juist kan verbeteren.54

Contextuele bedenkingen

Europa wordt geconfronteerd met een reeks ernstige 
ecologische, economische en geopolitieke uitdagingen 

die elk afzonderlijk, maar zeker in combinatie, een aan-
zienlijke verhoging in overheidsinvesteringen vereisen. 
Op papier ontwikkelde de Unie reeds een indrukwek-
kend regelgevend kader om tegemoet te komen aan 
enkele van die uitdagingen, maar om de doelstellingen 
van bijvoorbeeld de ‘Green New Deal’-, ‘Fit for 55’- en 
‘RePowerEU’-plannen ook effectief te behalen blijft in 
praktijk een aanzienlijke opschaling van publieke in-
vesteringen nodig. Vanuit dat perspectief bekeken zijn 
de nieuwe voorgestelde begrotingsregels van de Com-
missie onverantwoordelijk en hopeloos incoherent: ze 
vormen een bedreiging voor de investeringen die on-
ontbeerlijk zijn om de klimaatverandering in te perken 
en andere uitdagingen aan te pakken. Ze gaan ook in 
tegen de eigen doelstelling van de Commissie om ‘te 
bewegen naar een “Europa van investeringen” dat door 
gerichte beleidsmaatregelen de noodzakelijke financi-
ele stromen voor de transitie katalyseert’.55 Nochtans 
dreigt het nalaten van het maken van de nodige kwali-
tatieve investeringen en het aanpakken van de huidige 
uitdagingen vandaag sterker te wegen op de schouders 
van toekomstige generaties dan het aangaan van extra 
schulden.56

De groene financieringskloof

Verschillende instellingen en experten zijn het erover 
eens dat om de Europese doelstelling van een net-
to-nuluitstoot van broeikasgassen tegen 2050 te be-
reiken, een onmiddellijke uitbreiding van de jaarlijkse 
groene investeringen met ongeveer twee procent van 
het bbp nodig is.57 Het Internationaal Agentschap voor 
hernieuwbare energie stelt in haar laatste rapport dat 
er wereldwijd nood zal zijn aan 150.000 miljard dol-
lar extra investeringen om de 1,5°C-doelstelling tegen 
2050 te halen (ongeveer 5.000 miljard dollar per jaar), 
en stelt dat hoewel de wereldwijde investeringen in 
mogelijke transitietechnologieën een recordhoogte be-
reikten in 2022, de jaarlijkse investeringen nog steeds 
meer dan moeten verviervoudigen om op pad te blijven 
naar een opwarming van ‘slechts’ 1,5°C.58 Op Europees 
niveau wees de Europese Rekenkamer op het feit dat 
de EU zich voor de begroting van 2021-2027 voor-
genomen heeft om zo’n dertig procent van het totale 
Europese budget te besteden aan klimaatmaatregelen 
— goed voor ongeveer 87 miljard euro per jaar. Toch 
komt dit bedrag neer op nog geen tien procent van de 
totale noodzakelijke investeringen die nodig zijn om 
de 2030-doelstellingen te halen, geschat op ongeveer 
duizend miljard euro per jaar, zo stelt de Rekenkamer 
verder.59 De rest van de noodzakelijke fondsen zullen 
dus geleverd moeten worden door nationale overheden 
en private investeerders.
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Ook in eigen berekeningen erkent de Commissie dat 
de groene transitie de komende jaren ongekende inves-
teringen zal vergen. In een rapport aan het Parlement 
en de Europese Raad stelt de Commissie dat er jaarlijks 
meer dan 620 miljard euro aan extra investeringen no-
dig zullen zijn om de doelstellingen van de Green Deal 
en het RepowerEU-plan te behalen (de ‘Fit for 55’-stra-
tegie wordt hier dus nog buiten beschouwing gelaten!). 
Verder erkent de Commissie in hetzelfde rapport dat 
ook andere strategische investeringen fors zullen moe-
ten toenemen: “het overbruggen van de investerings-
kloof van de EU voor de digitale transitie zal jaarlijks 
minstens 125 miljard euro kosten. Het prijskaartje 
van de nieuwe geopolitieke situatie zal ook hoog zijn: 
zo zijn de defensie-uitgaven van de lidstaten in 2021 
aanzienlijk gestegen tot 214 miljard euro, terwijl tot 
2025 extra uitgaven van 75 miljard euro worden voor-
speld om de nodige defensiecapaciteiten op te bouwen. 
Daarnaast zal ook de wederopbouw van Oekraïne de 
komende tien jaar van alle partners samen 384 miljard 
euro vergen.”60

Tezelfdertijd berekende 
consulting bureau McKin-
sey in 2020 — nog voor de 
historisch scherpe rentestij-
gingen van de ECB dus een 

extra rem zette op groene investeringen — dat minder 
dan de helft van de investeringen die nodig zijn om 
een koolstofarme economie in Europa te realiseren, 
een positief investeringsscenario kennen.61 Met ande-
re woorden: om die investeringen überhaupt te laten 
plaatsvinden, laat staan in het tempo dat vereist is, 
zal overheidsfinanciering noodzakelijk zijn. Het be-
halen van de gemaakte klimaatinspanningen zal dus 
ontegensprekelijk een grote budgettaire inspanning van 
alle Europese lidstaten vergen. Om tijdig de noodzake-
lijke fondsen te vinden is het cruciaal dat verouderde 
en inadequate ideeën over budgettaire en fiscale ver-
antwoordelijkheid losgelaten worden. De meeste Eu-
ropese lidstaten kunnen vandaag nog steeds geld lenen 
op de schuldenmarkten tegen rentes die vaak onder 
of rond de 4 procent liggen (cf. supra grafiek 1); voor 
Duitsland ligt die rente zelfs rond de 2,5 procent. De 
nieuwe begrotingsregels dreigen de toegang tot deze 
relatief goedkope financieringsbron echter prematuur 
af te knijpen.62

Doodgraver van snelle groene investeringen

De invoering van de hervormde begrotingsregels zou er 
dus voor zorgen dat een merendeel van de EU-lidsta-
ten moet bezuinigen op een moment dat ze hun over-
heidsinvesteringen net fors moeten opschalen om te 

kunnen voldoen aan eerder gemaakte klimaatafspraken. 
Wanneer de hervormde begrotingsregels in de loop van 
2024 heringevoerd zouden worden, zullen landen met 
een begrotingstekort van meer dan drie procent van 
het bbp dat tekort met minimaal 0,5 procentpunt van 
het bbp per jaar moeten terugdringen. Ondanks de 
gemaakte herzieningen blijft een dergelijke regel dus 
aansturen op snelle bezuinigingen. In 2024 zou deze 
regel bijvoorbeeld vereisen dat maar liefst 14 lidstaten, 
samen goed voor zo’n zeventig procent van het totale 
bbp van de EU, verplicht worden om 45 miljard euro 
te bezuinigen.63 Voor vier landen — Frankrijk, Italië, 
Spanje en België — zou zelfs een inspanning van 0,7% 
van het bnp vereist zijn. Voor acht andere landen zou 
de vereiste inspanning rond de 0,3% van het bbp lig-
gen, ofwel omdat hun structureel tekort te hoog ligt, 
ofwel omdat hun overheidsschuld uitkomt boven de 
60%-richtlijn.64

Zoals hierboven reeds aangegeven zou de 60%-grens 
ophouden te functioneren als een harde limiet maar 
wel de basis vormen voor een onderhandeld, meerjarig 
traject met de Commissie. Die zou op basis van een 
schuldhoudbaarheidsanalyse (DSA) de aanzet geven 
tot een geschikt schuldaanpassingstraject en vervolgens 
de onderhandelingen hierover met de lidstaten openen. 
Uit (uitgelekte) DSA-simulaties blijkt echter dat voor 
tien van de vijftien landen met een schuldgraad hoger 

Het behalen van de klimaatdoel-
stellingen zal een grote budget-
taire inspanning van alle Euro-
pese lidstaten vergen.
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dan zestig procent de Commissie nu een hogere schul-
daanpassing naar voor dreigt te schuiven dan het geval 
zou zijn geweest onder de oude regels. Terwijl van lan-
den als bijvoorbeeld Italië een kleinere schuldaanpas-
sing gevraagd zou worden, dreigen landen als Portugal 
of Cyprus maar ook België (zie kader) net een grotere 
aanpassing te moeten doorvoeren in vergelijking met 
de oude 1/20e regel. Voor een aantal landen dreigen de 
nieuwe begrotingsregels dus strenger uit te vallen dan 
voorheen.65

Daarmee staan de begro-
tingsregels de klimaatdoel-
stellingen dus rechtstreeks 
in de weg. Met de strikte 
limiet van een maximaal 

begrotingstekort van drie procent (en de ‘zachte’ li-
miet van zestig procent overheidsschuld) maakt de EU 
het zichzelf uitermate moeilijk om de eigen klimaat-
doelstellingen te halen, laat staan om de strengere 1,5 
°C-doestellingen opgenomen in het Klimaatverdrag 
van Parijs te behalen. Toch zullen niet alleen landen 
met een historisch hoge schuldenlast de komende ja-
ren de nodige fiscale slagkracht ontberen om nog de 
noodzakelijke investeringen te doen. Een recent rap-
port van de Britse denktank ‘New Economics Founda-
tion’ (NEF) toont bijvoorbeeld aan dat de nieuwe be-
grotingsregels het merendeel van de Europese lidstaten, 
op vier na, ervan zouden weerhouden om voldoende te 
investeren om hun klimaatverplichtingen na te komen 
en te voldoen aan het streefdoel om de opwarming van 
de aarde tot 1,5°C te beperken (cf. kaart).

Kader: België, begrotingsregels, en klimaatneutraliteit

België staat voor grote uitdagingen op de weg naar klimaat-
neutraliteit tegen 2050. De Belgische energiemix blijft im-
mers tot op vandaag sterk afhankelijk van fossiele brandstof-
fen. De omslag naar koolstofarme alternatieven en andere 
acties om de emissiereductiedoelstellingen te halen zullen 
dus noodgedwongen een grote impact hebben op alle sec-
toren — van elektriciteit, industrie en transport tot wonin-
gen en commerciële gebouwen. Uit een recente analyse van 
McKinsey blijkt dat de noodzakelijke transitie tegen 2050 
ongeveer 415 miljard euro aan bijkomende cumulatieve in-
vesteringen zal vergen (wat overeenstemt met ongeveer twee 
tot drie procent van het Belgische bbp per jaar), waarvan on-
geveer de helft zou moeten gaan naar de renovatie en het 
koolstofvrij maken van het particuliere gebouwenbestand. 
Bovendien zou maar liefst veertig procent van de noodza-
kelijke investeringen — zo’n 165 miljard euro — vóór 2030 
moet gebeuren om te slagen in het opzet.66

Het behalen van klimaatneutraliteit tegen 2050 wordt in het 
Belgische geval nog verder bemoeilijkt door de verplichtin-
gen die de nieuwe begrotingsregels zouden opleggen aan de 
Belgische overheid inzake schuldafbouw en het beperken 
van begrotingstekorten. Zoals reeds aangegeven belooft het 
nieuwe begrotingskader, dat gebaseerd is op een schuldhoud-
baarheidsanalyse (DSA) door de Commissie, des te veelei-
sender te zijn voor lidstaten met een ongunstige startpositie 
(hoog aanvankelijk overheidstekort, blootstelling aan stij-
gende rentevoeten in combinatie met een hoge schuld, hoge 
budgettaire kosten door de verwachte vergrijzing en een aan-
zienlijke volatiliteit in de determinanten van de dynamiek 
van de schuldgraad, …), en die ingeschaald worden als hoog 
risicovol door diezelfde Commissie. België valt in deze cate-
gorie. Gevolg is dat de nieuwe begrotingsregels voor België 
net veeleisender zullen zijn dan het vorige kader dat, op basis 
van de 1/20e regel, een jaarlijkse verbetering van het structu-
reel saldo met 0,6 % voorschreef.

Uit voorlopige simulaties blijkt immers dat de vereiste bud-
gettaire aanpassing voor België mogelijks zou oplopen tot 
vier procent van het bbp voor een periode van vier jaar (d.w.z. 
één procent extra aanpassing per jaar gedurende vier jaar), en 
tot 4,8 % van het bbp voor een periode van zeven jaar (d.w.z. 
0,7 % extra aanpassing per jaar gedurende zeven jaar).67  Het 
verkrijgen van een aanpassingsperiode van zeven jaar in 
plaats van vier jaar is echter conditioneel op het doorvoeren 
van enkele structurele hervormingen en investeringen die 
de Commissie bestempelt als gunstig voor de economische 
groei en de houdbaarheid van de schuld.

Afname in publieke investeringen

De spagaat tussen de Europese klimaatbeloftes en het 
strenge begrotingsbeleid wordt nog vergroot doordat 
politici bij bezuinigingen steeds de voorkeur blijken 
te geven aan het terugdraaien van geplande langeter-
mijn-investeringen. In recent onderzoek ontwikkelden 
onderzoekers verbonden aan de Universiteit van Mün-
ster en de Duitse denktank Fiscal Future en Dezernat 
Zukunft een economisch basismodel waaruit bleek dat 
een verhoging van de strengheidsindex voor begro-
tingsregels met één standaarddeviatie de totale over-
heidsuitgaven met maximaal 1,28 procent deed terug-
lopen, terwijl publieke investeringen met meer dan 4,41 
procent afnamen.68 Dit doet hen besluiten dat strengere 
begrotingsregels een ‘desinvesteringsvoorkeur’ dreigen 
te introduceren. Er zijn verschillende redenen te ge-
ven waarom publieke investeringen het sterkst te lijden 
hebben onder bezuinigingstrategieën. Ten eerste leg-
gen jongere generaties in vergrijzende samenlevingen 
minder electoraal gewicht in de weegschaal, waardoor 
politici meer geneigd zullen zijn de belangen van oude-
re keizers veilig te stellen.69 Ten tweede benadelen be-

Met de stikte toepassing van de 
Maastrichtnormen maakt de EU 
het zichzelf enorm moeilijk om de 
klimaatdoelstellingen te halen.
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grotingsregels investeringen door de volledige kost als 
een lopende uitgave in het hier en nu te beschouwen, 
terwijl de voordelen van de investering die kost over 
een langere termijn (deels) zou kunnen terugverdie-
nen. Investeringen impliceren immers ook toekomstig 
opbrengsten. Een basisboekhoudkundige logica zou 
daarom toestaan dat de kost van investeringen gespreid 
wordt over de looptijd van de opbrengsten.70

Het feit dat net publieke 
investeringen, en groene 
investeringen in het bij-
zonder, het grote slachtoffer 
dreigen te worden van de 
nieuwe begrotingsregels is 

bijzonder wrang, aangezien groene uitgaven een uit-
zonderlijk groot multiplicatoreffect kennen in vergelij-
king met andere investeringen. In recent IMF-onder-
zoek werd de hoogte van de multiplicatoreffecten van 
groene investeringen ingeschaald als liggend tussen de 
1,1 en 1,5, terwijl die van niet-duurzame investeringen 
in fossiele energie slechts tussen de 0,5 en 0,6 zouden 
liggen.71 Dit betekent dat elke euro (particulier en pu-
bliek) die wordt uitgegeven aan groene investeringen 
meer dan een euro aan economische activiteit voort-
brengt. De totale toename van het bbp zou dus groter 
zijn dan de oorspronkelijke som die besteed wordt aan 
groene uitgaven. Met andere woorden: extra groene in-
vesteringen zouden zichzelf niet alleen terugverdienen 
maar tezelfdertijd op termijn ook de schuldgraadpositie 
van de investerende lidstaten verbeteren.

Naar nieuwe macro-economische divergenties?

De nieuwe regels, en de beperkingen die ze opleggen 
inzake begrotingstekorten en het aangaan van nieuwe 
schuldfinanciering, maken dat regeringen hun schuld-
graad in economisch en politiek uitdagende tijden arti-
ficieel laag zullen moeten houden, met een reeks nega-
tieve consequenties tot gevolg.

Ten eerste zal de herintro-
ductie van de vernieuwde 
begrotingsregels zorgen 
voor een reeks nieuwe be-
zuinigingsrondes net op 

het moment dat de EU de publieke investeringen ver-
sneld moet opschalen zodat een snelle omslag naar een 
koolstofneutrale economie mogelijk blijft. Door het in-
voeren van de regels in hun huidige vorm dreigen we 
echter dezelfde fout te maken als in de nasleep van de 
financiële crisis, toen investeringen in groene techno-
logie in verscheidene Europese lidstaten fors teruglie-
pen (cf. grafiek 2). Het gebrek aan investeringen in het 

verleden heeft de EU geopolitiek sterk afhankelijk ge-
maakt van autoritaire regimes voor haar energievoozie-
ning; we dreigen die fout vandaag opnieuw te maken.72 
Wat vandaag dus nog steeds ontbreekt is een mate van 
coherentie tussen de klimaatambitie van de EU ener-
zijds en de manier waarop de Unie haar begrotings-
middelen aanwendt anderzijds.73 In het licht van de 
gemaakte klimaatafspraken is het noodzakelijk dat de 
lidstaten ook de financiële ruimte krijgen om hun ver-
antwoordelijkheden na te komen. Als groene publieke 
overheidsuitgaven in de komende jaren niet substanti-
eel verhoogd worden, bestaat het risico dat de EU haar 
klimaatdoelstellingen niet haalt, terwijl schade aan het 
klimaat onomkeerbaar is.

Ten tweede zullen de nieuwe begrotingsregels de toe-
gang voor lidstaten tot schuldfinanciering in ongelij-
ke mate beperken. Sommige lidstaten zullen harder 
moeten besparen dan andere en aan hun investerings-
behoeften moeten verzaken. Bepaalde landen dreigen 
bijgevolg achterop te raken in vergelijking met lidstaten 
die wel nog voldoende overheidssteun kunnen bieden 
om hun transitie versneld in te zetten. Op die manier 
dreigen de regels de economische verschillen tussen 
lidstaten verder uit te vergoten en nieuwe economi-
sche divergenties in het leven te roepen. Omdat niet 
alle EU-landen over dezelfde fiscale capaciteit zullen 
beschikken om hun huishoudens en bedrijven te on-
dersteunen in de omslag naar nieuwe en groenere tech-
nologieën, dreigt er met andere woorden een transitie 
met ‘twee snelheden’ te ontstaan. Het verschil in be-
schikbare begrotingsruimte kan dan leiden tot grotere 
economische verschillen en fragmentatie van de interne 
markt, tenzij de Europese coördinatie en aanvullende 

Het feit dat net publieke en groe-
ne investeringen het slachtoffer 
dreigen te worden van de nieu-
we begrotingsregels is uitermate 
wrang. 

Wat vandaag nog steeds ont-
breekt, is coherentie tussen de kli-
maatambities van de EU en haar 
begrotingsbeleid.
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investeringen uit Europese fondsen of Euro-obligaties 
aanzienlijk worden opgeschaald.74

Niet alleen intern maar ook extern dreigen de eco-
nomische divergenties zich onder invloed van de be-
grotingsregels verder uit te diepen. Vanwege de uitga-
venbeperkingen die de regels opleggen dreigt Europa 
achterop te raken in vergelijking met andere economi-
sche actoren die wel nog uitgebreid gebruik zullen kun-
nen maken van schuldfinanciering. Naar verwachting 
zal de Eurozone in 2027 bijna de helft minder lenen (in 
procent van het bbp) dan andere G20-landen en min-
der dan een vijfde van wat China zou ontlenen om zijn 
industrieel beleid verder vorm te geven.75 De Verenigde 
Staten kennen vandaag een schuldgraad van 123% en 
zullen voor de periode 2023-2027 een constant tekort 
van meer dan drie procent van het bbp hebben. Zelfs 
Japan, dat met 255% de hoogste schuldgraad van de 
geavanceerde economieën kent, kondigde recent een 
gigantisch stimuleringsprogramma aan waarmee het 
onder meer in strategische interessante technologieën 
en sectoren wil investeren.76 Terwijl de voorbije jaren 
de economische groei in de Eurozone al achterliep op 
de groei die andere economische grootmachten opte-
kenden (cf. grafiek 3), dreigt de Eurozone zich met de 
nieuwe begrotingsregels dus nog een extra beperking 
op te leggen ten opzichte van economische concurren-
ten die wel de kaart trekken van forse publieke inves-
teringen in strategische infrastructuur en technologie.

Ten slotte dreigen de regels, net als tijdens de vorige (fi-
nanciële) crisis, datgene wat ze hopen te vermijden — 
een nieuwe schuldencrisis — net dichterbij te brengen. 
Als meerdere lidstaten tegelijkertijd gedwongen wor-
den over te schakelen op bezuinigen, ontstaan er im-
mers spillover-effecten die de collectieve economische 

groei ondermijnen en het groeipotentieel aantasten. 
Hierdoor lopen de regels het risico de schuldenproble-
matiek in de Eurozone net verder uit te diepen en te 
verbreden.

Conclusies

De nieuwe begrotingsregels hebben de verdienste dat 
ze afstappen van een uniforme ‘one size-fits-all’-bena-
dering en plaats maken voor een meer landenspecifie-
ke benadering van schuldreductie. Toch betekenen ze 
geen kentering met het verleden, voornamelijk omdat 
de nieuwe regels prominent blijven verder bouwen op 
de mythische maar artificiële ‘Maastrichtnormen’ (max. 
zestig procent schuldgraad en drie procent begrotings-
tekort). Bij de herinvoering van het Stabiliteits- en 
Groeipact in 2024 dreigen daarmee zowel oude pro-
blemen als een nieuwe uitdagingen de kop op te steken.

Ten eerste vormen de nieuwe regels een ferme barri-
ère voor snelle klimaatactie en het doorvoeren van de 
benodigde groene investeringen; ondanks de ambiti-
euze maar noodzakelijke doelstellingen voor klimaat 
en hernieuwbare energie die de Unie de voorbije jaren 
vooropstelde, dreigen die aspiraties nu ondergeschikt 
gemaakt te worden aan het hiërarchische principe van 
schuldreductie. Toch blijven grootschalige staatsinves-
teringen broodnodig om ons op koers te houden naar 
een koolstofneutrale economie.

Ten tweede bestaat er een reëel risico dat de nieuwe 
begrotingsregels zullen zorgen voor nieuwe macro-eco-
nomische divergenties, en dat zowel intern als extern. 
Intern in de EU dreigen staten in een minder gunstige 
vertrekpositie hopeloos achterop te raken ten opzichte 
van staten die wel de nodige fondsen kunnen vrijmaken 
voor een groen en gericht industrieel beleid, waardoor 
een transitie in twee snelheden dreigt te ontstaan. Dit 
verhoogt het risico op een fragmentatie van de Euro-
pese interne markt. Extern dreigen de verschillen met 
geopolitieke concurrenten die in hun groeimodel wel 
sterk leunen op staatsgeleide investeringen dan weer 
nog verder uitgediept te worden. En dat terwijl ook 
in de afgelopen decennia de economische groei in de 
Eurozone al achterophinkte. De herinvoering van de 
regels zal er verder toe leiden dat minstens veertien 
landen tegelijkertijd de broeksriem moeten aanhalen. 
Vanwege effecten op de geaggregeerde vraag in het hele 
Eurogebied dreigen die collectieve bezuinigingen ook 
een rem te gaan vormen op het groeipotentieel van de 
overige Europese lidstaten. Op die manier dreigt de 
oplossing van vandaag — versnelde schuldafbouw — 
de zwakte van morgen te zullen worden.
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Ten derde luidt het argument steeds dat strenge en pru-
dente begrotingsregels noodzakelijk zijn om voldoende 
budgettaire ruimte vrij te maken voor nieuwe crisis-
situaties. Daarbij wordt echter voorbijgegaan aan het 
feit dat de voorbije crisissen nog niet volledig achter 
ons liggen en we ons in 2024 ook nog steeds in een 
klimaatcrisis zullen bevinden. Onder het mom van dat 
argument zal desalniettemin aangedragen worden dat 
lidstaten zich bepaalde uitgaven niet meer kunnen ver-
oorloven. Maar het moet duidelijk zijn dat de afweging 
of bepaalde zaken al dan niet te veroorloven zijn in es-
sentie een beleidskeuze is, niet het gevolg van een eco-
nomische wetmatigheid.  Om het in de treffende woor-
den van Adam Tooze te stellen: ‘vragen over financiën 
en “betaalbaarheid” zijn secundaire, organisatorische 
en technische zaken. Ze zijn beperkt tot juridische en 
boekhoudkundige kwesties. Deze zijn niet triviaal en 

hebben mogelijks verstrekkende institutionele conse-
quenties. Maar ze zijn kneedbaar.77

Het huidige Europese 
macro-economische re-
gime met zijn sterke na-
druk op een begroting in 
evenwicht is ongeschikt om de vele uitdagingen die de 
overlappende crisissen opwerpen het hoofd te bieden. 
En dat is in belangrijke mate zo omdat beleidsmakers 
de moed en openheid ontberen om bepaalde achter-
haalde denkpatronen en voorkeuren fundamenteler in 
vraag te stellen. Wat nodig is, is een meer alomvatten-
de aanpassing van de begrotingsregels, wat bovenal een 
nieuw (macro-)economisch paradigma vereist. De lei-
draad daarbij moet zijn dat de toekomst niet zal zijn als 
het verleden en dat de instrumenten van het verleden 
misschien niet geschikt zijn voor de toekomst.78 

Het Europese macro-economische 
regime is ongeschikt om de poly-
crisis het hoofd te bieden.
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