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ZES SCENARIO’S OM DE EXPLODERENDE TEKORTEN EN SCHULDEN WEG TE WERKEN

HOE BETALEN WE DE 
CORONAFACTUUR?

De coronacrisis zal diepe kraters slaan in de overheidsfinanciën. 
Hoe kunnen we de tekorten en de schulden wegwerken? En wie 

zal daarvoor opdraaien? Trends legde een groep vooraanstaande 
economen zes mogelijkheden voor. 

ALAIN MOUTON EN JOZEF VANGELDER
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➽ SCENARIO 1
HOGERE BELASTINGEN

Pro: de sterkste schouders dragen  
de zwaarste lasten.
Contra: de fiscale druk in België is al 
hoog, en dat is slecht voor de economie.
Wie draait ervoor op: de rijken en,  
afhankelijk van het soort belastingen,  
de middenklasse.

“Ik ben het niet eens met de uitspraak 
dat belastingen slecht zijn voor de eco-
nomie, zeker niet als je het hebt over 
de sociale bijdragen, die vaak veel toe-
gevoegde waarde opleveren”, zegt 
André Decoster, hoogleraar publieke 
financiën aan de KU Leuven. “De be-

D
oor de coronaschok staat 
België kniehoog in een 
 recessie: de Nationale Bank 
van België en het Planbu-
reau voorspellen een krimp 

van 8 procent van het bruto binnen-
lands product (bbp). Het gecumuleer-
de bbp-verlies loopt tegen juni op tot 
30 miljard euro en  tegen eind dit jaar 
tot 45 miljard euro (zie grafieken). De 
impact op de Belgische staatskas 
wordt een klapper van formaat. Het 
begrotingstekort zal oplopen tot 7 en 
misschien zelfs 10 procent van het 
bbp. De overheidsschuld zal vlotjes 
over 100 procent gaan, richting 115 
procent. In andere landen is de toe-
stand niet rooskleuriger.

Dit wordt de grootste economische 
schok in vredestijd, is de consensus 
onder economen. Er komt een econo-
mische krimp groter dan die tijdens de 
financiële crisis van 2009, en wellicht 
zelfs groter dan die tijdens de Grote 
Depressie van 1929. De overheidsin-
komsten dalen gigantisch, en de over-
heidsuitgaven voor gezondheidszorg, 
werkloosheidsuitkeringen en be-
drijfsondersteuning stijgen voor lange 
tijd. Na de crisis zullen landen aankij-
ken tegen geëxplodeerde begrotings-
tekorten en overheidsschulden. Hoe 
raken we daar ooit vanaf? We laten 
bekende economen zes scenario’s 
 beoordelen, elk met hun winnaars   
en verliezers.

SCHULDEN AFBOUWEN
De coronacrisis wordt de 
grootste economische schok 
in vredestijd.
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lastingen verhogen kan eventueel met 
een crisisbelasting. Maar kan er dan 
ook een grondige discussie komen over 
de financiering van de sociale zeker-
heid? Die moet echt minder wegen op 
arbeid, en dus is er maar één mogelijk-
heid: vermogensinkomsten meer belas-
ten. Dat móét deel uitmaken van een 
fundamentele hervorming van ons be-
lasting- en bijdragesysteem.”

Een vermogensbelasting of een belas-
ting op vastgoed en meerwaarden is 
verdedigbaar, vindt Etienne de Calla-
taÿ, medeoprichter van Orcadia Asset 
Management. “Na een zware crisis 
speelt het principe van de solidariteit.” 
Hij ziet ook kansen voor een nieuwe 
taxshift. Ook hij vindt de lasten op ar-
beid veel te zwaar. “Met het dreigende 
banenverlies kan het geen kwaad daar 
nog eens op te wijzen”, vindt De Calla-
taÿ. “Groene belastingen zijn een ande-
re optie.”

Peter De Keyzer, de hoofdeconoom 
van Growth Inc, sluit hogere belastin-
gen uit. “Uit rapporten van het Interna-
tionaal Monetair Fonds en de OESO 
blijkt dat ons land er al voor de crisis 
niet goed voorstond, met zijn ongezon-
de overheidsfinanciën en te hoge fiscale 
druk. Hogere belastingen zijn dus geen 
goed idee. De crisis zal de open Vlaam-
se economie meer raken dan de Waal-
se. Ons kmo-weefsel zal er zwaar onder 
lijden. Hogere belastingen zullen voor-

al door de Vlamingen worden betaald. 
Een vermogensbelasting zou crimineel 
zijn. België overleeft dat niet.”

Ivan Van de Cloot van Itinera wijst 
op de gemiste kansen. “Nu zien we het 
nut van een vooruitziend beleid. De re-
serves die een land in goede tijden op-
bouwt, komen goed van pas in een cri-
sis als deze. Was onze fiscale druk niet 
zo hoog geweest, dan konden we de be-
lastingen nu makkelijker verhogen.”

“Voltooi de taxshift”, zegt Wim Moe-
sen, emeritus hoogleraar publieke fi-
nanciën aan de KU Leuven. “Verlaag de 
tarieven van de personenbelasting en 
verbreed de belastbare grondslag. Zo 
blijven de belastingontvangsten op peil. 
Schrap dus de koterij van vrijstellingen, 
aftrekken en uitzonderingen. Is de tax-
shift dan nog niet gefinancierd, dan zijn 
er nog het rekeningrijden, milieuheffin-
gen en belastingen op inkomsten uit 
vermogen. Voor dat laatste denk ik aan 
de  nettohuurinkomsten en de meer-
waarde op financiële activa en vast-
goed, de gezinswoning uitgezonderd. 
De vorige regering heeft de taxshift als 
een volledige maatregel verkocht, maar 
slechts een halve gefinancierd. Anders 
waren we nu sterker de coronacrisis 
 ingegaan.”

➽ SCENARIO 2
BESPAREN

Pro: besparingen kunnen het begrotings
tekort verlichten en het debat over een 
efficiëntere overheid lanceren.
Contra: zware ingrepen in de uitgaven 
kunnen het economische herstel fnuiken.
Wie draait ervoor op: hangt af van het 
soort besparingen. Maar lineaire bespa
ringen zijn voor iedereen nadelig.

“Een efficiëntere overheid is een nobel 
doel, maar die zal er niet komen door te 
besparen”, zegt Decoster. “Op de kern-
taken van de overheid kan niet veel 
meer worden bespaard, dat weet ieder-
een.” Hij hoedt zich voor stemming-
makerij. “Dat de overheidsfinanciën nu 
pas echt in de problemen zouden ko-
men, is een te gemakkelijke analyse. Dit 
is een voorbijgaande en hopelijk uit-
zonderlijke crisis. Het extra begrotings-
tekort is tijdelijk. Als we het economi-
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sche weefsel redelijk ongeschonden 
kunnen houden, mogen we een fors 
herstel van de groei verwachten, en dus 
ook van de overheidsontvangsten.”

Nu kan er geen sprake zijn van bud-
gettaire remmen, volgens Decoster. 
Zonder maatregelen riskeren we nog 
grotere schade op termijn. Dat er gren-
zen zijn aan wat de overheid kan doen, 
onderschrijft Decoster niet. De beleids-
makers mogen zich niet blindstaren op 
de huidige, zichtbare schuld. Belangrijk 
is de lange termijn. “De overheids-
schuld zal heus niet onhoudbaar wor-
den door dat ene, uit de band springen-
de tekort van dit jaar. De houdbaarheid 
hangt af van de toekomstige uitgaven en 
inkomsten, de rente en de nominale 
groei. Een schuldgraad van 100 procent 
kan perfect houdbaar zijn, zeker als de 
intrestvoet lager ligt dan de nominale 
groei. Ook een schuld van 150 procent is 
niet noodzakelijk onhoudbaar.”

“Besparen om het begrotingstekort te 
doen dalen zal niet gemakkelijk zijn”, 
legt De Callataÿ uit. “Als je bespaart, 
doe het dan om de schuldgraad te ver-
minderen. Die bedraagt in België nu 100 
procent van het bbp en kan gemakkelijk 
stijgen naar 110 à 125 procent. Ik denk 
dat de overheid eerder naar privatise-
ringen zal grijpen om die te doen da-
len.”

Van de Cloot: “Het heeft geen zin in 
een diepe crisis over besparingen te 
praten. Wel moeten we de gevolgen van 
deze crisis over verschillende genera-
ties spreiden. Want elke eeuw heb je 
wel een oorlog of een pandemie, maar 
niet iedereen maakt die mee. Het is 
goed dat er via de overheidsmaatrege-
len solidariteit is met sectoren, bedrij-
ven en zelfstandigen in moeilijkheden. 
Maar vergeet niet dat de ene lobbygroep 
meer kan binnenhalen dan de andere. 
Je moet naar alle groepen in de samen-
leving kijken. Dat wil zeggen dat je ook 
solidariteit moet vragen van ambtena-
ren en gepensioneerden. Ambtenaren 
hebben werkzekerheid en krijgen hun 
loon betaald – wat normaal is – maar ze 
bevinden zich in een minder riskante 
positie. Er kan een debat op gang ko-
men. Bijvoorbeeld over de ambtenaren-
pensioenen die even sterk stijgen als de 
reële lonen en niet alleen geïndexeerd 
worden.”

“Een moratorium op ambtenaren-
lonen en pensioenen? Eerlijk: als het 
 begrotingstekort oploopt tot 30 miljard 
euro is dat een druppel op een hete 
plaat”, waarschuwt De Keyzer. “We kij-
ken beter naar het soort uitgaven. Geld 
uitgeven moet je doen met verstand. In 
de jaren zeventig is het brugpensioen 
ingevoerd. Vijftig jaar later zitten we er 
nog altijd mee.”

“Bespaar zeker niet op overheidsin-
vesteringen”, zegt Moesen. “Econo-
misch hebben zij het grootste multipli-
catoreffect, ze sijpelen door naar de 
 hele economie. Ze vergroten ook de 
productieve capaciteit van het land. Als 
je de bruggen verhoogt, kunnen er gro-
tere schepen passeren, wat goed is voor 
de hele economie. Als je toch wil bespa-
ren, doe het dan volgens het principe 
van de spending reviews: spit elk jaar 
een paar beleidsdomeinen uit om zin-
volle bezuinigingen te vinden. Tegen 
het einde van de legislatuur heb je zo 
 alle domeinen gescreend.”

➽ SCENARIO 3
DE RENTE LAAG HOUDEN

Pro: lage rentevoeten vermijden een  
ontsporing van de overheidsschulden en 
helpen het begrotingstekort binnen de 
perken te houden.
Contra: de lage rente is een heimelijke 
aanslag op spaargeld.
Wie draait ervoor op: de spaarders en 
beleggers

“Dat is eigenlijk wat de overheid na de 
Tweede Wereldoorlog gedaan heeft. 
Het is een manier om de schulden on-
der controle te houden”, zegt De Key-
zer, die vindt dat de rente op spaarboek-
jes nog lager moet. “Verlaag die met een 
half procent. Op 300 miljard euro Bel-
gisch spaargeld betekent dat 1,5 miljard 
euro ademruimte voor de banken. Het 
is een welgekomen buffer tegen de on-
vermijdelijke kredietverliezen die de 
banken zullen lijden door faillissemen-
ten van bedrijven. De banken mogen 
ook geen dividenden meer uitkeren. En 
zorg voor kapitaalcontroles. Dan be-
landt het spaargeld niet op buitenlandse 
boekjes met een hogere rente.”

De Callataÿ ziet wel wat in een verla-

ging van de spaarrente. “De rente op 
spaardeposito’s bedraagt 0,11 procent 
en kan nog lager. Een negatieve rente-
voet van -0,3 tot -0,5 procent is perfect 
realistisch.”

“Spaarders en beleggers verliezen bij 
een lage rente, wie geld leent wint”, zegt 
Moesen. “Maar de grootste winnaar is 
de overheid. De rentefactuur van de 
 regering-Michel is met 1 procent van 
het bbp gedaald, zonder dat ze daar iets 
voor hoefde te doen. Een lage rente 
houdt ook de rentesneeuwbal tegen. 
Die gaat aan het rollen zodra de rente 
hoger is dan de nominale groei. Door de 
coronacrisis is dat nu het geval. Maar 
als de rente niet te fors stijgt, komt de 
overheid nog goed weg, zeker zodra de 
groei weer op kruissnelheid zit.”

➽ SCENARIO 4
INFLATIE

Pro: meer inflatie vermindert de  
waarde van het geld en dus ook van de 
uitstaande schulden. Het is dé manier 
om snel schulden af te bouwen.
Contra: te veel inflatie is slecht voor  
economie.
Wie draait ervoor op: de spaarders.
Etienne de Callataÿ denkt niet dat je 
 zomaar de inflatie kan aanjagen. “De 
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‘DE GROOTSTE WINNAAR VAN EEN 
LAGE RENTE IS DE OVERHEID. DE 

RENTEFACTUUR VAN DE REGERING- 
MICHEL IS MET 1 PROCENT VAN HET 

BBP GEDAALD, ZONDER DAT ZE 
DAAR IETS VOOR HOEFDE TE DOEN’

Wim Moesen, 
emeritus hoogleraar KUL

‘EEN SCHULDGRAAD VAN 100 PRO-
CENT KAN PERFECT HOUDBAAR ZIJN, 
ZEKER ALS DE INTRESTVOET LAGER 

LIGT DAN DE NOMINALE GROEI. OOK 
EEN SCHULD VAN 150 PROCENT IS 

NIET NOODZAKELIJK ONHOUDBAAR’

André Decoster, KUL

‘NU ZIEN WE HET NUT VAN EEN  
VOORUITZIEND BELEID. DE RESERVES 

DIE EEN LAND IN GOEDE TIJDEN  
OPBOUWT, KOMEN GOED VAN PAS 

IN EEN CRISIS ALS DEZE’

Ivan Van de Cloot, Itinera
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olieprijs is laag. Dus daar zal het niet 
van komen. Misschien zal het komen 
van bedrijven die sterker uit de crisis 
komen, met marktdominantie als ge-
volg. Concurrenten gaan failliet en wie 
overblijft, kan de prijzen verhogen.”

“Ook handelsprotectionisme doet de 
prijzen stijgen, maar dat is niet de be-
doeling”, aldus De Keyzer. “In elk geval, 
een inflatie van 3 à 4 procent en heel 
 lage rentevoeten zullen de schuldenber-
gen doen smelten als sneeuw voor de 
zon.”

Ivan Van De Cloot: “Deze crisis is 
 zowel een vraag- als een aanbodschok. 
Komt het aanbod verder onder druk, 
dan zullen de prijzen stijgen. Ik hoor 
ook pleidooien voor helikoptergeld. 
Zo’n geldcreatie kan voor inflatie kan 

zorgen, al laat je dat dwaze idee het   
best achterwege. Het is absurd geld te 
geven aan mensen in een comfortabele 
positie.”

“Inflatie is een vorm van belasting, 
want alles wordt duurder”, zegt Moe-
sen. “Een overheid die niet meer weet 
van welk hout pijlen te maken, creëert 
dan maar inflatie. Het is oppassen ge-
blazen. Inflatie is als wind in de rug bij 
het fietsen. Het trapt wat makkelijker. 
Ontaardt het in hyperinflatie, dan waait 
de fietser in de gracht.”

➽ SCENARIO 5
NIETS DOEN, LEVEN MET  
HOGE TEKORTEN EN  
STIJGENDE SCHULDEN

Pro: de factuur wordt over generaties 
uitgesmeerd.
Contra: de overheidsfinanciën blijven 
kwetsbaar.
Wie draait ervoor op: de volgende gene
raties.

In een recente studie voorspellen de 
 gereputeerde economen Sony Kapoor 
en Willem Buiter een stijging van de 
overheidsschuld van de OESO-landen 
met 30 procent tegen het einde van het 
jaar. Italië zou dan tegen een overheids-
schuld van 160 procent van het bbp 
aankijken, Japan zelfs tegen 270 pro-
cent. Begrotingstekorten van 10 à 20 
procent zullen geen uitzondering zijn. 
“Dat zal de kloof tussen de generaties 
vergroten”, aldus beide economen. “On-
ze kinderen worden met een onbetaal-
bare financiële last opgescheept, boven 
op de klimaatopwarming.”

Het ene land kan het zich veroor-
loven de tekorten en de schulden op 
hun  beloop laten, het andere minder, 
 aldus Moesen. “Toen het coronavirus 
toesloeg, bedroeg de Deense schuld-
graad 35 procent van het bbp. De Belgi-
sche zat in de buurt van 100 procent. 
Eén keer raden welk land in de comfor-
tabelste positie zit. Een overheidsschuld 
moet houdbaar blijven. Vooraleer een 
land beslist de begroting op haar beloop 
te laten, checkt het best even zijn start-
positie.”

Wat niet betekent dat landen met een 
hoge overheidsschuld moeten wanho-

pen, volgens Moesen. “Aan het begin 
van de Eerste Wereldoorlog bedroeg de 
Britse schuldgraad 45 procent van het 
bbp. Twee wereldoorlogen later was die 
geëxplodeerd tot 275 procent. Tegen de 
jaren negentig was dat cijfer alweer ge-
zakt tot 60 à 70 procent. De Britten zijn 
erdoor geraakt, zonder hyperinflatie of 
volksopstanden. Schuldafbouw vraagt 
een langetermijnstrategie. Als je geob-
sedeerd bent door besparingen, ver-
waarloos je de groei, en omgekeerd. Je 
moet beide in evenwicht houden.”

➽ SCENARIO 6
ZACHTE SCHULD- 
KWIJTSCHELDING

Pro: landen kunnen snel met een schone 
lei beginnen.
Contra: het dreigt de inflatie aan te ja
gen.
Wie draait ervoor op: de spaarders, als 
de inflatie stijgt.

In hun studie pleiten Sony Kapoor en 
Willem Buiter openlijk voor het finan-
cieren van tekorten en schulden door de 
centrale banken. De overheden hoeven 
dan niet te lenen, want de centrale ban-
ken van de Verenigde Staten, de euro-
zone en Japan financieren hen recht-
streeks. “Een cashtransfer van 20 tot 30 
procent van het bbp vanuit de centrale 
banken naar de regeringen kan wel eens 
de beste economische maatregel zijn 
om de covid-19-crisis aan te pakken”, 
stellen ze.

“Schuldkwijtschelding zie ik niet zit-
ten”, zegt Moesen. “Tegenover een 
schuld moet een vordering staan. Dat is 
de basisregel. Op de vervaldag moeten 
landen hun obligaties terugbetalen. Wat 
wél kan voor mij, is een schuldherschik-
king. Dat is destijds gebeurd met de 
Griekse schuld. Die kreeg een lagere 
rentevoet en een langere looptijd. Mijn 
indruk is dat Europa opnieuw openstaat 
voor die oplossing.”

“Een schuldkwijtschelding of schuld-
herstructurering is riskant, want je kunt 
het vertrouwen van de financiële mark-
ten verliezen”, zegt Decoster. “Een ge-
deeltelijke overname van overheids-
schulden door de Europese Centrale 
Bank om noodhulp te financieren, vind 

ik veruit de beste optie. Het is een tijde-
lijke monetaire financiering, die zo 
weer kan worden stopgezet. Het gevaar 
voor inflatie is wellicht beperkt, gezien 
de ervaring van de voorbije jaren. Die 
optie is in elk geval veel beter dan recht-
streeks geld uitdelen aan de bevolking, 
omdat ze via de overheidsschuld loopt. 
De democratisch gelegitimeerde over-
heid bepaalt dus bij wie de steun te-
rechtkomt. Die steun is gerichter en dus 
doelmatiger.” z
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De klap opvangen, dat is het 
eerste wat de overheid moet 
doen, aldus Gert Peersman, 
hoogleraar economie aan de 
UGent. “Laat het begrotingste
kort en de schuld maar oplopen. 
Waarom? Gezinnen en bedrij
ven zullen hun wonden likken 
en meer sparen. Dan moet de 
overheid de tegenovergestelde 
beweging maken, anders krimpt 
de economie.”
Zodra de spaarboekjes opnieuw 
aangevuld zijn, zal de overheid 
aankijken tegen een fors hogere 
schuld. “Dan wordt economi
sche groei de prioriteit, om de 
schuld te verwateren”, zegt 
Peersman. “Groei haal je uit 
twee bronnen: arbeidskracht en 
productiviteit. We zullen onze 
werkzaamheidsgraad moeten 
opdrijven, werknemers langer 
aan het werk houden en de 
scholing van mensen beter af
stemmen op de vacatures. En 
dan is ook het moment aange
broken om de zwakke Belgische 
productiviteit aan te pakken. 
Dat kan door investeringen in 
infrastructuur, innovatie en on
derwijs, maar ook door de af
bouw van de regulering. De Bel
gische overdaad aan regels ont
moedigt nieuwkomers op de 

markt en houdt ongezonde be
drijven in leven. Zorg dat de 
markt opnieuw werkt. Hogere 
productiviteit is een werk van 
lange adem, maar heeft één 
groot voordeel: niemand betaalt 
het gelag, integendeel.”
Hopelijk kiezen de andere Euro
pese landen ook voor een groei
strategie, want als kleine ex
porteconomie is België sterk af
hankelijk van het buitenland. 
“Daarom is een gecoördineerd 
Europees beleid cruciaal”, zegt 
Peersman. “We moeten er 
 samen uit raken, en snel. Mijn 
grote vrees is dat het langdu
rige armworstelen een half
slachtig compromis zal ople
veren, too little too late. Dan 
moet je twee keer zo hard het 
gaspedaal induwen, nadat je 
intussen door een overbodig 
zware recessie bent gegaan. 
Dat was het probleem tijdens 
de eurocrisis. Ik hoopte dat we 
dat nu al hadden ingezien.”
Ook Wim Moesen, emeritus 
hoogleraar publieke financiën 
aan de KU Leuven, wijst op de 
fout van tien jaar geleden. “On
der impuls van Duitsland moest 
iedereen toen saneren, wat 
neerkwam op het organiseren 
van de stagnatie. In de periode 

20102014 groeide de econo
mie van de eurozone met am
per 0,25 procent per jaar. De 
Amerikanen, die geen last had
den van de besparingsobsessie, 
zagen hun economie in dezelfde 
periode groeien met 2,25 pro
cent per jaar.”
De overheid mag dus geld uit
geven, zolang de schuld maar 
houdbaar blijft. Daarom wil 
Moesen terugkeren naar de 

gouden financieringsregel: 
schuif geen lopende uitgaven in 
de schoenen van toekomstige 
generaties. Ambtenarenlonen, 
pensioenen, gezondheidszorg 
en andere uitgaven waarvan al
leen de huidige generatie profi
teert, betaal je met belastingen. 
Die uitgaven en inkomsten 
moeten elk jaar in evenwicht 
zijn. Infrastructuurwerken, nieu
we schoolgebouwen en andere 
groeibevorderende investerin
gen komen ook de volgende ge
neraties ten goede en moeten in 
een aparte, buitengewone be
groting, waarvan je de last 
spreidt over de tijd, via leningen.
Ook de coronakosten komen in 
die buitengewone begroting. 
“Net zoals overstromingen of 
grote treinrampen is de corona 
epidemie een tegenvaller, waar
van je de last uitsmeert over de 
tijd”, zegt Moesen. “Die ingreep 
zal onze startpositie verbeteren 
na de coronacrisis. Als we de 
coronaepidemie een gat lieten 
slaan in de gewone begroting, 
zou het wegwerken van dat 
 tekort een aanslag plegen op de 
groei, met een stijgende schuld
graad als gevolg. Dat is precies 
de fout die werd begaan tijdens 
de financiële crisis.”

‘EERST INCASSEREN, DAN GROEIEN’

‘GEZINNEN EN BEDRIJVEN 
ZULLEN HUN WONDEN  

LIKKEN EN MEER SPAREN. 
DAN MOET DE OVERHEID 
DE TEGENOVERGESTELDE 

BEWEGING MAKEN’

Gert Peersman, UGent

‘EEN INFLATIE VAN 3 À 4 PROCENT 
EN HEEL LAGE RENTEVOETEN  
ZULLEN DE SCHULDENBERGEN  
DOEN SMELTEN ALS SNEEUW  

VOOR DE ZON’

Peter De Keyzer, 
hoofdeconoom Growth Inc

‘DE RENTE OP SPAARDEPOSITO’S  
BEDRAAGT 0,11 PROCENT EN KAN 

NOG LAGER. EEN NEGATIEVE RENTE-
VOET VAN -0,3 TOT -0,5 PROCENT  

IS PERFECT REALISTISCH’

Etienne de Callataÿ, 
Orcadia Asset Management
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