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Hoe de recessie omvormen tot
groei? Besparen kan het begro-
tingstekort verminderen, maar zal
deze crisis niet oplossen. Alleen
groei kan de recessie oplossen,
door meer werkgelegenheid en
meer export. Hoe kunnen we dat
verwezenlijken?
Er zouden in ons land 40.000 so-
ciale woningen te kort zijn. Als er in
de bouw volledige tewerkstelling is,
werkt de hele economie goed. De
woningbouw zorgt voor werk in
steenbakkerijen, cementfabrieken,
de houtsector, vloeren, sanitair, tex-
tiel, keukens, en ga zo maar door.
Hoe die woningbouw financieren?
De federale staat en de gewesten
zouden in onderlinge verstandhou-
ding een lening kunnen uitschrijven
op 8 jaar tegen 2 procent voor de
eerste twee jaar, 3 procent voor de
volgende drie jaar en 4 procent voor
de laatste drie jaar. Dat met vrijstel-
ling van roerende voorheffing de
eerste vijf jaar en 15 procent roeren-

de voorheffing de volgende vier jaar.
Vanwaar dat geld kan komen? Op
de spaarboekjes staat meer dan
34 miljard euro. Voor 4.000 wonin-
gen heb je 400 miljoen euro per
jaar nodig.
Welk risico lopen we? De bouw-
maatschappijen bezitten de wonin-
gen, maar kunnen ze ook voor een
deel verkopen en zo aan nieuwe
financiering geraken.
Wie zal die sociale woningen bou-
wen? Bestaande vennootschappen
en nieuwe vennootschappen. Alle-
maal hebben ze financiële middelen
nodig, terwijl sommige banken
maar spaarzaam kredieten geven.
Een nieuwe, aangepaste aandelen-
wet (KB 15, de wet Cooreman-
De Clercq) die beleggen fiscaal
aantrekkelijker maakt, zou veel ka-
pitaalverhogingen of nieuwe ven-
nootschappen kunnen stimuleren.

Etienne Cooreman
eresenator (CD&V) en

gewezen voorzitter commissie Financiën
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Hoog tijd voor een
nieuwe aandelenwet

De studie van de Nationale
Bank (NBB) over de loon-
index is officieel nog niet
rond, maar desondanks
worden de krachtlijnen al
uitvoerig besproken. Vol-

gens de NBB zijn er verschillende sporen.
Een eerste, voor de hand liggende moge-

lijkheid, is de index begraven. Dat deed een
aantal buurlanden in het verleden. Dat
voorstel hoeft weinig toelichting. Evenmin
het alternatieve voorstel om de indexering
van lonen niet automatisch te laten gebeu-
ren, maar pas na overleg tussen de sociale
partners. In essentie komt dat op hetzelfde
neer. Ook bij een volledige afschaffing wor-
den lonen onderhandeld tijdens het sociale
overleg. Het is een misverstand te denken
dat daarbij geen rekening ge-
houden wordt met de koop-
kracht en de evolutie van de
prijzen. In landen waar er
geen automatische koppeling
bestaat, wordt er tijdens de
loononderhandelingen ook
gekeken naar de stijging van
de levensduurte. Het pro-
bleem van ons huidige sys-
teem is dat er een blinde en
automatische koppeling is.
Hoe kan je anders verklaren
dat de koopkracht in gelijk-
aardige landen zonder het mechanisme -
Nederland, Oostenrijk en de Scandinavi-
sche landen - historisch minstens evenveel
en zelfs meer gestegen is?

Een ander denkspoor dat de NBB voor-
opstelt is stookolie, gas en elektriciteit uit
het indexmechanisme te halen. De motive-
ring daarvoor is dat vooral de energiegere-
lateerde producten tot forse prijsstijgingen

leiden. Dat argument is kortzichtig. Het af-
gelopen decennium zijn de energieprijzen
inderdaad meer gestegen dan het algemeen
prijspeil, maar het omgekeerde was bijvoor-
beeld het geval tijdens de jaren 80 en 90.
Niemand kan voorspellen hoe het in de toe-
komst zal zijn. Vandaag zijn het energieprij-
zen, morgen zijn het misschien stijgende
importprijzen door de dalende euro, over-
morgen de voedselprijzen, enzovoort. De
nadelen van het systeem blijven bestaan.

LOON-LOONSPIRAAL
Hoe meer goederen men uit de korf

haalt, hoe verder men van het uitgangspunt
weggaat: een poging om de koopkracht van
de werknemers te behouden. Hun bekom-
mernis is dan ook terecht. Bovendien is het

zo dat, hoe meer men dergelij-
ke producten uit de index laat
hoe groter het impliciete ge-
wicht van arbeidsintensieve
goederen wordt. Dat betekent
dat je lonen meer en meer aan
de lonen zelf koppelt. Als er
zich in dat geval een loonstij-
ging voordoet, dan zal het
competitiviteitsverlies zich
veel sterker doorzetten omdat
je dan als het ware een loon-
loonspiraal krijgt.

De NBB suggereert ten
slotte rekening te houden met de hoogte
van het loon. Hoe hoger het loon, hoe lager
de stijging bij een indexatie. In Cyprus heeft
men dat ingevoerd. De onderliggende ge-
dachte is dat dit systeem de lage lonen be-
schermt, weliswaar ten koste van de hogere
lonen. Het risico is dat dat averechts kan
werken. Dergelijke indexatie maakt laagge-
schoolde arbeid relatief duurder. En laat dat

nu net de categorie zijn waar de problema-
tiek het grootst is, omdat zij de eersten zijn
die hun job verliezen als de competitiviteit
verslechtert. Zo tref je diegene die je wil be-
dienen. Als het de bedoeling is te herverde-
len, dan zijn er betere instrumenten om dat
te doen, zoals progressieve belastingen.

Het meest merkwaardige aan de voor-
stellen is de afwezigheid van een denkspoor
dat aansluit bij de wetenschappelijke lite-
ratuur. Uit die literatuur blijkt dat, als je de

inflatiedoelstelling van de Europese Cen-
trale Bank (ECB) geloofwaardig acht, het
voor de welvaart optimaal is iedere vorm
van indexatie volgens deze doelstelling te
doen. En laat de NBB nu net deel uitmaken
van de ECB...

In essentie komt het hier op neer. De
ECB heeft als primaire doelstelling een in-
flatie van 2 procent voor de gehele eurozo-
ne, en zal er alles aan doen om die te halen.
Wanneer lonen met 2 procent stijgen, dan
kunnen loonkosten nooit de oorzaak zijn
van een afwijking van deze doelstelling. Dat
geeft de ECB maximale ruimte om met haar
beleid op andere macro-economische
schommelingen te reageren.

Is de loonstijging meer dan 2 procent,
dan drijft dat de inflatie boven de doelstel-
ling en moet de ECB daarop reageren met
een renteverhoging zodat de inflatie terug-
keert naar de doelstelling. Deze rentever-
hoging doet de economische activiteit afne-
men en kost dus jobs. De daling van de
werkgelegenheid wordt nog groter door een
verlies aan competitiviteit ten opzichte van
de landen waar de lonen niet met meer dan
2 procent stijgen.

Cruciaal in dit verhaal is dat de doelstel-
ling van de ECB effectief geloofwaardig is,
want gemiddeld realiseert ze die ook. Dat
betekent dat de levensduurte in Europa ge-
middeld met 2 procent stijgt, en dus impli-
ciet ook de lonen van onze handelspartners.
Een jaarlijkse loonstijging van 2 procent
verzekert dan niet alleen het behoud van
koopkracht voor de werknemers, ook de
competitiviteit van de ondernemingen evo-
lueert consistent met de buurlanden. Een
tip: je moet voor deze literatuur in Google
niet zoeken op ‘automatic wage indexation’,
maar op ‘inflation persistence’.

Nationale Bank
gelooft zichzelf
blijkbaar niet
Met de inflatiedoelstelling van de Europese Centrale Bank is het optimaal de loonstijgingen onder 2 procent te houden. Vreemd dat dat denk-

spoor ontbreekt in de indexstudie van de Nationale Bank, nochtans lid van de ECB. Gelooft de NBB haar eigen doelstelling niet?

Het probleem
van ons huidige
systeem is dat
de loonkoppeling
niet alleen
automatisch
maar ook
blind gebeurt.

Gert Peersman
■ Is hoogleraar economie aan

de Universiteit Gent.
■ Vindt dat energiegerelateerde

producten uit het index-
mechanisme halen onzinnig is.

■ Stelt dat rekening houden met
het loon averechts kan werken.

DE OPINIE VAN

ZAK

Een van de grote uitdagingen van de poli-
tieke leiders is de verzoening tussen een
stringente begrotingsdiscipline enerzijds en
het creëren van voldoende economische
groei anderzijds. Dat is niet vanzelfspre-
kend. Het schrijnendste voorbeeld in Euro-
pa is Griekenland, waar de grenzen van het
sociaal aanvaardbare worden afgetast met
een dreigend bankroet als zwaard van Da-
mocles.
Maar niet alleen in de bakermat van de Eu-
ropese democratie, ook in heel wat andere
landen is het alle hens aan dek. Zelfs in Bel-
gië. De budgettaire doelstelling voor 2012
is het begrotingsdeficit te beperken tot
2,8 procent. Hoe kan dat zonder de econo-
mische groei te veel te fnuiken?
In de banksector is er met de heffing op de
depositotegoeden een aantrekkelijke melk-
koe gevonden. In 2007 betaalden de ban-
ken op het volume deposito’s een heffing
van 1,75 basispunten. Die moest dienen om
een verzekeringspot te spekken die, in het
geval een bank haar verplichtingen tegen-
over de depositohouders niet meer zou
kunnen honoreren, zou worden gebruikt om

de slachtoffers gedeeltelijk te vergoeden.
Maar al snel gebruikte de overheid die pot
ook voor het aanzuiveren van het begro-
tingsdeficit. Gesterkt door die ervaring
werd de heffing sinds 2008 stelselmatig
opgetrokken tot 15 basispunten in 2011.
Voor de sector betekende dat een verho-

ging van de jaarlijkse heffing
van 41 miljoen tot 470 mil-
joen euro.
Dat was nog niet voldoende
en daarom besliste de nieuw
aangestelde regering die hef-
fing voor 2012 op te trekken
tot liefst 24,5 basispunten
met een te verwachten
opbrengst van 1,062 miljard
euro. Niet alleen de hoogte
van de heffing fnuikt de goe-
de werking van de sector, de
heffing zelf leidt tot on-
gewenste neveneffecten. Ze
geldt immers alleen voor de
in België gevestigde banken
en niet voor de buitenlandse
bijhuizen die in hun thuisland
de daar geldende veel lagere heffing beta-
len.
Daardoor kunnen die bijhuizen in België
betere voorwaarden aanbieden dan de lo-
kale spelers. Het addertje onder het gras is
dat daardoor spaarmiddelen naar het bui-
tenland worden versast en onze economie

niet wordt geolied. Onze
banken zorgen ervoor dat
het spaargeld wordt omge-
zet in kredietverstrekking
aan de bedrijven en aan de
gezinnen waardoor de Bel-
gische economie de nodige
brandstof krijgt. Vertrek-
ken die spaargelden naar
het buitenland, dan sput-
tert onze interne econo-
mie.
De groep Landbouwkrediet
moet in 2012 meer dan
40 miljoen euro betalen.
Jaarlijks verstrekken we
voor circa 2 miljard kredie-
ten. Als de bankenheffing
het bankresultaat minder

zou bezwaren, dan kunnen de niet-geaffec-
teerde middelen aangewend worden om
kredieten goedkoper aan te bieden zonder
ons duurzaam bankmodel te ondermijnen.
Als we dat doortrekken voor de hele sector,
zou dat de gezinnen en bedrijven meer
zuurstof geven.

Als
spaargeld
naar het
buitenland
vertrekt,
sputtert
onze
interne
economie’
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Amerika
is gedoemd
tot meer
leiderschap
in de
eurocrisis.

EDWIN TRUMAN
PETERSON INSTITUTE

Voor de derde keer in een
eeuw is in Europa een bitter
conflict uitgebroken gevoed
door historische wrok. De VS
kijken vanop afstand toe in de
hoop niet meegesleurd te wor-
den. Het conflict wordt niet
uitgevochten op het slagveld,
maar in de internationale fi-
nanciële arena. Maar net zoals
in de Eerste Wereldoorloog,
door president Woodrow Wil-
son ooit afgedaan als ‘een
dronkenmansruzie’, en zoals in
de Tweede, waar Amerika of-
ficieel afzijdig bleef tot Pearl
Harbor, zal de eurocrisis wel

degelijk de betrokkenheid van
de VS nodig hebben, of we dat
graag hebben of niet. De VS
raden het IMF en zijn niet-
Europese leden af Europa bij-
komende beloftes te doen,
maar die passiviteit riskeert de
crisis én haar macro-economi-
sche effecten te verergeren.
De VS moeten meer leider-
schap tonen, zowel wat betreft
de voorwaarden voor meer
geld aan Europa als in het
overtuigen van andere landen
om de Europeanen te helpen.
■ Deze opinie is gespot in

The New York Times.
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DE TIJD VERZAMELDE 50 OPINIEMAKERS
DIE ZICH ZORGEN MAKEN. ELKE DAG LATEN WE

ÉÉN VAN HEN AAN HET WOORD.


