Het Stabiliteits- en Groeipact:
noodzaak, ervaringen en
verbeteringen

k3

Jakob de Haan en Robert Inkiaar

Het Verdrag van Maastricht bepaalt, dat het vorderingentekert van de totale
overheid niet meer mag bedragen dan 3% van het bruto binnenlands product
{BBP), tenzij het tekort substantieel en gestaag daalt in de richting van deze
waarde, of de overschrijding van de 3%-norm slechts tijdelijk en van uvitzon-
derlijke aard is en dicht bij de referentiewaarde blijft. Aan deze voorwaarde
moest niet alleen zijn voldaan om tot de EMU toe te treden: ook nu de EMU
van start is gegaan, dienen lidstaten zich aan deze regel te houden, Om de be-
grotingsdiscipline meer handen en voeten te geven, heeft de Europese Raad van
Amsterdam cen politiek akkoord bereikt over het Stabiliteiis- en Groeipact. Het
doel van dit Pact is begrotingsdiscipline te garanderen. Het Pact is zo opgezet
dat het aan de ene kant tijdig waarschuwt als een lidstaat de vastgestelde limiet
dreigt te overschrijden. Aan de andere kant voorziet het in de mogelijkheid om
sancties op te leggen aan cen lidstaat met een excessief tekort. Het Pact vormt
een nadere uitwerking van de bepalingen in het Verdrag van Maastricht, op
sommige punten vormt het echter een aanscherping ervan. Zo dient elke lidstaat
te streven naar begrotingsevenwicht, of zelfs een begrotingsoverschot, op de
middellange termijn.

Er bestaat veel kritiek op het Pact. Deze loopt uiteen van scepsis of het ooit zal
werken tot grote twijfel over de noodzaak Dit roept een aantal vragen op die
we in het navolgende trachten te beantwoorden. In de eerste plaats is een korte
beschouwing van de argumenten pro en contra het Pact op zijn plaats (paragraaf
1). Vervolgens wordt een beoordeling van het Pact gegeven op basis van er-
varingen in de Verenigde Staten met regels voor de begrotingsdiscipline. De VS
zijn interessant om de effectiviteit van bepaalde begrotingsregels te toetsen,
omdat bijna alle staten dergelijke regels kennen - in talloze variéteiten - en deze
regels reeds lang bestaan. In paragraaf 3 zullen de ervaringen met het Pact tot
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nu toe worden belicht. De laatste vraag waarop we in paragraaf 4 antwoord
willen geven is of er methoden zijn om de begrotingsdiscipline op een meer
marktconforme wijze af te dwingen. Twee mogelijke oplossingen zuollen daarbij
de revue passeren: het versterken van de discipline van de financiéle markten
door meer bankgaranties voor staatsleningen te eisen en de mogelijkheid om
verhandelbare tekortrechten uit te geven.

2

1. Argulhenten voor en tegen het Pact -

Sommige critici van het Groei- en Stabiliteitspact menen dat dit onnodig is,
omdat financiéle markten onder bepaalde voorwaarden in staat zullen zijn om
begrotingsdiscipline af te dwingen. Eén voorwaarde hiervoor is een geloof-
waardige no bail-ouf clausule: als een lidstaat in een schuldencrisis terecht
komt zullen de andere lidstaten en de ECB niet te hulp schieten. Wanneer er
geen bail-out mogelijkheden zijn, draagt de lidstaat de last van een hoge
schuldquote zelf. Op een efficiént werkende kapitaalmarkt wordt de schuld van
een land dat zich diep in de schulden steekt overeenkomstig geprijsd in de vorm
van een hogere kredietrisicopremie. De hieruit volgende hogere rentelasten
zullen een land stimuleren om het tekort terug te dringen. De vraag is echter of
de kapitaalmarkt inderdaad zo efficiént is dat de risico’s van een overmatige
schuldenlast tijdig en adequaat worden vertaald in een hogere premie. Tevens is
het de vraag of overheden (in voldoende mate) reageren op hogere rentelasten.
De historie geeft tal van voorbeelden die suggereren dat de eerste vraag negatief
beantwoord dient te worden. Bij de financiéle crisis van New York in de jaren
*70, maar ook bij de schuldencrisis van Mexico in 1995 en de Azié crisis in
1997, bleek de markt de risico’ s niet voldoende (snel) onderkend te hebben.
Figuur 1 toont de renteverschillen op langlopende staatsschuld van enkele
EMU.lidstaten ten opzichte van die van Duitstand. Uit de figuur blijkt dat de
spreads verschillen, maar over het algemeen beperkt zijn.
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Figuur 1: Lang renteverschil ten opzichte van Duitsland
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Het antwoord op de tweede vraag is lastiger. Als meer lenen inderdaad tot (re-
latief) hogere rentelasten leidt, hoeft dit niet automatisch tot een lager tekort te
leiden. Recent onderzoek laat zien dat dit echter wel het geval is. De Haan en
Sturm (1999) vinden namelijk dat de schuldenlast een zeer significante
negatieve invloed heeﬂ op het pnmmre overheidstekort in 10 OESQO landen met
een hoge schuldquote!. In regressies met het primaire tekort als afhankelijke
variabele worden de primaire tekorten uit het verleden, de verandering van de
werkloosheid (DUB), de-schuldenlast (RB) en een indicator voor de financiéle
openheid (OPEN) als verklarende variabelen opgenomen. Onderstaande re-
gressies zijn uit deze studie overgenomen. Uit tabel 1 blijkt dat toenemende
rentelasten gepaard gaan met een lager primair tekort.

Tabel 1: Invloed van rentelasten op het primaire tekort, 1978-96 voor 10
OECD landen met een hoge schuldquote

Tekort(-1) DUB RB OPEN  R’*(adj)  obs.

1.1 0,786 0726  -0597 -04l16 081 129
(17,29) (5.88)  (-440)  (-1,56)

12 0,784 0632  -0574  -0428 081 127
(18,94) (5.60) (-4,68) (-1,78)

Noot: t-waarden staan tussen haakjes. Landen dummics zijn opgenomen, Schatting via WLS,
waarbij gecorrigeerd is voor unbalanced data set. De afhankelijke variabele is het primaire tekort
(Lo.v. het BNP). De verklarende variabelen zijn de vertraagde afhankelijke variabéle, de ver-
andering in de werkloosheid (DUB), de rente betalingen van de overheid (RB) en een indicator
voor de mate van openheid van financigle markien (OPEN). Rij 1.2 toont hetzelfde model als rij
1.1, exclusief outliers.

Zoals eerder vermeld, is een essentiéle voorwaarde voor de disciplinerende
invloed van financigle markten een geloofwaardige no bail-out clausule. Bij
deze peloofwaardigheid zijn echter vraagtekens te zetten. De druk op de Eu-
ropese Centrale Bank (ECB) om een soepeler monetair beleid te voeren zal
vermoedelijk vrij groot zijn als een schuldencrisis dreigt. Eichengreen en
Wyplosz (1997) beschrijven een mogelijk scenario waarbij een land dat te veel
heeft geleend niet langer aan zijn verplichtingen kan voldoen, In reactie hierop
verkopen beleggers hun obligaties. Het resulterende kapitaalverlies treft onder
andere de banken die deze overheidsschuld aanhouden. Om te voorkomen dat
banken met teveel obligaties in hun bezit failliet gaan, zal de ECB met onder-
steunende liquiditeit moeten komen en zo toch een bail-out verzorgen. Hierdoor
komt de ECB doelstelling van prijsstabiliteit mogelijk in gevaar. Maar is zo’n
scenario waarschijnlijk? Tabel 2 laat zien dat in landen waar de overheid-
sschuldratio stijgt, de vorderingen van de banken op de overheid ook toenemen.

! Het gaat om Belgi#, Canada, Denemarken, Italié, Japan, Nederland, Oostenrijk, Spanje, VS,
en Zweden. Deze landen hadden allemaal een schuldquote van 50% of meer in de jaren tachtig.
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Maar de vijfde kolom van de tabel laat zien dat deze relatief niet zeer belangrijk
is. : -

Tabel 2: Overheidsschuld en claims van banken op de overheid

Cumulatieve  Cumulatieve Correlatie tus- - Claims van
verandering  toename van - . sen schuldgroei -banken op de

. vande’schuld claims van en groei van overheid (% van
ratio, 1974- banken op de - . claims van’ totale binnen-
96 (%) overheid', = banken . landse activa),
1974-56 (%) 1996

Belgié 74,2 15,8 0,93 24,5
Denemarken 64,1 a5 0,76 8.6
Duitsland 414 9.2 . 0,58 13,9
Finland 53,0 9.6 ' 0,86 nb.
Frankrijk 359 53 0,20 6,3
Griekenland 89,5 21,0 0,90 - 221
Terland 22,2 -20,2 -0,40 6,4
Italis 71,9 20,9 © 074 174
Nederland 31,7 -1.9 0,31 10,2
Qostenrijk 541 11,1 0,84 : n.b.
Portugal 56,0 19,1 0,82 12,7
Spanje _ 55,2 18,0 091 18,3
VK -10,3 -32,4 0,76 1,3
Zweden 48,1 2,0 030 . 6,6

! als percentage van capital accounts.
Bron: Amold (1999) en ECB.

Een mogelijke bail-out door de ECB of andere lidstaten kan landen stimuleren
om extra te lenen. Een andere factor die kan leiden tot hogere tekorten binnen
de EMU is de integratie van de Europese financi¢le markten. Een overheid kan
nu veel eenvoudiger vanuit de hele Unie middelen aantrekken. Lenen in het
buitenland ging in het verleden immers gepaard met een wisselkoersrisico. Met
de komst van de eurc valt dit risico weg, Dat lidstaten een hoger tekort zullen
vertonen als gevolg van de monetaire unie is dus zeker niet uit te sluiten.

Naast de mogelijke externe effecten van excessieve tekorten in lidstaten in de
vorm van een bail-out door de ECB en/of de andere lidstaten, wijzen voor-
standers van het Pact ook op de mogelijke invloed van excessive tekorten op de
kapitaalmarktrente in de eurozone. Hierbij moeten twee mogelijke situaties
worden onderscheiden. In de eerste plaats kan er sprake zijn van een mondiaal
geintegreerde kapitaalmarkt. Deor de grote schaal van zo’n markt leidt een
groter beroep op de kapitaalmarkt door één of meer EU-lidstaten niet tot een
hogere rentevoet. Als er daarentegen slechts op Europees niveau van zo’n vol-
ledige integratie sprake is, dan kan door een excessief tekort in een of meer
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(grote) lidstaten de rente in de euro zone wel degelijk stijgen’. Dit is een effect
dat alle EMU lidstaten zal treffen. Landen die een beleid voeren dat erop
gericht is de schuldquote terug te dringen zullen een nog restrictiever beleid
moeten voeren, In zo’n situatie is het te verdedigen dat er regels zijn die be-
grotingsdiscipline afdwingen; .-

Tegenstanders van het Pact benadrukken ook dat, nu het nationale monetaire
beleidsinstrument niet langer kan worden ingezet, het financiéle overheids-
beleid essentieel is om spécificke recessies tegen te gaan. Binnen het regime
van het Pact is de bewegingsvrijheid van de verschillende overheden in deze
visie te beperkt om asymmetrische schokken op te vangen. Wanneer het Pact
echter naar behoren wordt nageleefd, hebben overheden vannit een uitgangspo-
sitie van begrotingsevenwicht een marge van 3% om via zogenaamde automa-
tische stabilisatoren schokken op te vangen. Als een land in een recessie terecht
komt zal het tekort automatisch oplopen. Bepaalde uitgaven, zoals aan sociale
zekerheid, zullen oplopen, terwijl (de toename van de) belastingopbrengsten af
(zal) zullen nemen door een lagere groei van nationaal inkomen. De Europese
Commissie {Buti en Sapir, 1998) heeft de cyclische componenten van de be-
grotingen van de EU lidstaten geschat. Het resultaat was dat bij slechts drie
landen (Luxemburg, Finland en Zweden) het tekort in het uviterste geval met
meer dan 3% toenam (zie tabel 5). Als er dus sprake is van begrotingsevenwicht
(of voor die drie landen een overschot) dan kunnen de automatische stabilisato-
ren rustig hun werk doen.

Tenslotte valt nog op te merken dat de gekozen grens van 3% arbitrair is vast-
gesteld®. Zo wordt geen rekening gehouden met de specificke situatie van de
verschillende landen. Landen met een hogere groei kunnen zich bijveorbeeld
ceteris paribus een hoger tekort vercorloven (Buiter e.a., 1993). Voor dit
probleem zullen we in paragraaf 4 een oplossing aandragen.

2. Vergelijking met de Amerikaanse situatie

Bijna alle staten van de VS kennen (grond)wettclijke regels die de tekorten van
die staten beperken. Deze zogeheten Balanced Budget Rules (BBR) hebben in
de regel alieen betrekking op de lopende dienst; voor investeringsprojecten mag
dus worden geleend. Ze variéren in strengheid van de verplichting tot het indi-
enen van een sluitende begroting door de gouverneur van een staat tot het ver-

2 Knot en De Haan (1995) schatten een model voor de Europese kapitaalmarkt. Zij concluderen
dat de hypothese van een wcreldkapltaalmarkt moet worden verworpen. Tekorten van Eurapese
overheden leiden tot een hogere rente in Enropa.

ij tichten ons volledig op het tekort van de overheid. Hoewel in het Verdrag van Maastncht
excessieve tekorten worden gedefinieerd op basis van de hoogte van het tekort en de schuld van
de overheid, speelt laatstgenoemde in het Groei- en Stabiliteitspact vrijwel geen rol, In theorie
kan dat betekenen dat een land een excessief tekort heeft, terwijl er geen sancties worden opge-
lepd.
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bod om een tekort te laten overlopen in volgende jaren {no-carry-over regel).
Naar de effectiviteit van deze regels is redelijk wat empirisch onderzoek
gedaan. Aanvankelijk leidde dat tot de conclusie dat deze regels niet effectief
waren, Zo vond Von Hagen (1991) dat prondwettelijke limieten op begroting-
stekorten weinig invloed hadden op de beleidsuitkomsten van een staat. Re-
center onderzoek, waarbij ook politieke controlevariabelen mee zijn genomen,
vindt echter wel een positief effect. De meest omvattende studie is die van
Bohn en Inman (1996) waarin ze de effectiviteit van BBRs over een betrekke-
lijk lange periode (1971-1990) hebben onderzocht. Deéze auteurs concluderen
dat verschillende restricties, waaronder limieten voor schulduitgave, wel de-
gelijk een disciplinerende werking hebben. Ook Strauch (1998) komt tot een
soortgelijke conclusie’. In zijn overzicht van de literatuur op dit terrein onder-
scheidt Inman (1996) vier factoren die de effectiviteit van een BBR bepalen:

Tabel 3;: Determinanten van sterke en zwakke BBR

sterke BBR. . zwakke BBR
Type BBR ‘no-carry-over’ regel  ex ante (indienen of
(ex post) . goedkeuren van een
. - sluitende beproting)
Uitzonderingsmogelijkheden niet toegestaan toegestaan
Toezicht op naleving van
BBR : :
- initiéren van procedure - opengesteld ' - gesloten
- pordelende instelling - onpartijdig - - partijdig
- sancties - afschrikwekkend - gerin
Mogelijkheid tot amendering  moeilijk eenvoudig

Bron: Inman {1996)

Om te beginnen is het controlemoment van belang. Bij ex-ante regels wordt

alleen aan het begin van het begrotingsjaar gekeken naar de voornemens van de

overheid. Bij een ex-postregel is de realisatie van belang. Laatstgenoemde re-

gels zijn blijkens de ervaringen in de VS effectiever dan eerstgenoemde. Een

tweede aspect is het bestaan van uitzonderingsmogelijkheiden. Als politici een

bepaalde regel eenvoudig naast zich neer kunnen leggen dan is er sprake van
gen zwakke BBR.

Het derde aspect, het toezlcht op de nalevmg van de regels is in drie dimensies

te splitsen:

o het initiéren van de procedure is opengesteld voor iedereen of gesloten;

e de oordelende instantie is partijdig of onpartijdig;

* Hij vindt ook dat de mate van oenﬁalisaﬁe van het budgetproces van belang is voor de be-
grotingsdiscipline. Voor een overzicht van het belang van begrotingsprocedures wordt ver-
wezen naar Alesina en Perotti {1999).
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o de sanctie is relatief afschrikwekkend of slechts gering.

Op basis van de ervaringen in de VS, concludeert Inman (1996) dat bij een
sterke BBR het initiéren van de procedure is opengesteld, de oordelende instel-
ling onpartijdig is en de sanctie zwaar. Tenslotte is er de vraag of het eenvoudig
is om de BBR te amenderen. Bij een effectieve BBR is dit niet het geval,
Vervolgens kunnen we een vergelijking trekken met de bepalingen van het
Groei- en Stabiliteitspact;-hoe sterk is deze BBR*? In de eerste plaats kan ge-
concludeerd worden dat de buitensporige tekortenprocedure {verder toegelicht
in paragraaf 3} een duidelijk ex-post karakter heeft. Op basis van de gerea-
liseerde tekorten wordt gekeken of een land correctieve maatregelen dient te
treffen. Het tijdpad is ook relatief kort en exact. Dit is een grote verbetering ten
opzichte van het Verdrag van Maastricht.

Een zwak punt van het Pact is het gemak waarmee uitzonderingen gemaakt
kunnen worden. De Ecofin-Raad, de Raad van Ministers van Financién, die
tevens de nationale begrotingen opstellen, moet bepalen of er sprake is van een
buitensporig tekort, Het is maar de vraag of de Raad besluit de regels uit het
Stabiliteitspact toe te passen wanneer verschillende landen de 3%-grens over-
schrijden.

Als we naar de punten kijken die betrekking hebben op de naleving van de BBR
kynnen we het volgende concluderen. Het initiéren van de procedure is relatief
gesloten. Slechts op basis van een voorstel van de Europese Commissie kan de
procedure in gang worden gezet. De Raad of een individuele lidstaat kan oven-
gens wel verzoeken om deze procedure in gang te zetten®. Vergeleken bij de VS
is dit een meer gesloten systeem. Daar kan elke burger naar de rechter stappen
als hij meent dat de BBR geschonden wordt. De oordelende instelling is de
Ecofin-Raad, zodat hiervoor dezelfde bezwaren gelden als voor de uitzonder-
ingsmogelijkheden. De in paragraaf 3 genoemde sancties zijn waarschijnlijk
zwaar genoeg om een afschrikkend effect te hebben. Het probleem hiermee is
alleen dat slechts het breken van de tekortnorm sancties tot gevolg heeft en het
breken van de schuldnorm niet. Een ander bezwaar is dat de boetes het
probleem van een te hoog tekort en een te hoge schuld alleen maar verergeren.
De mogelijkheid tot amendering, tensiotte, komt overgen met die van een sterke
BBR. De referentiewaarden wat betreft tekort en schuld kunnen slechts met
eenparigheid van stemmen worden gewijzigd.

Het bovenstaande toont aan dat het grootste probleem met het Stabiliteitspact
het gebrek aan automatismen is. Het is niet zo dat een te groot tekort, gesigna-

? Deze analyse is voornamelijk gebaseerd op Amitenbrink ¢.a, (1997), Een kanttekening dic
hierbi geplaatst dient te worden is dat de effectiviteit van BBRs voor een deel afhangt van de
achiergrond waaruit ze zijn voorigekomen. In de VS zijn een redelijk aantal van de BBRs 1ot
stand gekomen door buitensporige tekorten uit het verleden. Dit gekoppeld aan de Amerikaanse
afkeer van een te grote overheid suggercert dat daar waarschijnlijk meer draagvlak voor een
BBR is en dat de regels daardoor ook effectiever zijn.

¢ De Commissie heeft beloofd dat ze zo'n verzoek altijd zal inwilliger.
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‘Tabel 5: Veronderstellingen en doelstellingen stabiliteitsprogramma’s
{2000-2001)

BBP groci Saldo in 2001  Schuldin 2001  Maximale

negatieve

cyclische

uitslag
Belgie ) - 23 -0,7 11¢ -1,7
Denemarken 20 2,6 45 - 2.4
Duitsland 2,5 1,5 61 . -1,8
Finland 2,726 2,1 45 : 5.6
Frankrijk 3,0 -0,8' 57 -1,1
Griekenland 3,945 -0,8 100 -1,0
Terland 6,4-5,8 1,6 43 -2,6
Ttalig 2,829 -1,0 107 -1,2
Nederland 2,3 -1, 65' ' 2,9
Qostenrijk 2,6-2,1 -1,5 61 -1,2
Portugal 35-32 1.2 55 2.4
Spanje 3,3 -04 62 _ 2,1
VK 2,528 -0,1 44 -2,7
Zweden 2,6-25 2.5 58 -4.1

n 2002
Bron: ECB, Maandbericht mei 1999; Buti en Sapir (1998)

Verder wordt in het Pact geregeld, dat als een land boven de 3%-norm uitkomt
de buitensporig tekortenprocedure in werking treedt. Alleen als een land ver-
zachtende omstandigheden op kan voeren blijven verdere maatregelen uit. Hier-
onder valt een recessie waarin het BBP in één jaar met 2% of meer afneemt.
Een BBP-daling van 0,75% tot 2% kan ook als uitzonderlijk worden opgevat,
afhankelijk van een beslissing van de Ecofin-Raad. De Raad kan wanneer een
land niet op deze omstandigheden aanspraak kan maken, het land een aan-
wijzing geven om het buitensporige tekort recht te trekken. Als het land in
kwestie geen adequate maatregelen treft, kan de Ecofin besluiten het betref-
fende land te verplichten een renteloos deposito aan te houden bij de ECB. Dit
bestaat uit een vaste component van 0,2% van het BBP én een bedrag van 0,1%
van het BBP voor elk procentpunt dat het tekort de 3% overschrijdt. Als na het
eerste jaar het tekort nog steeds niet gecorrigeerd is, moet het land nogmaals
0,1% van het BBP storten voer elk procentpunt dat het tekort boven de 3% uit-
komt. Wanneer het buitensporige tekort na twee jaar nog niet is opgelost, kan
dit deposito worden omgezet in een boete. De opbrengst wordt dan onder de
andere lidstaten verdeeld. Het tijdpad voor deze procedure wordt schematisch
weergegeven in tabel 6.
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Tabel 6: De versnelde excessieve tekorten procedure

Tijd (uiterste data) Actie

1 maart (jaar t) of 1 september (jaar t) Lidstaten leggen data over over-
heidsfinancién voor aan de Commis-
sie

1 juni (jaar t) of 1 december (jaar t) De Raad neemt een besluit over de

. aanwezigheid van een excessief
tekort en doet aanbevelingen aan de
betreffende Lidstaat . -

1 october (jaar t) of I april (jaar t+1) De Raad overweept of de Lidstaat
voldoende heeft ondernomen en of
de aanbevelingen openbaar worden
gemaakt.

1 november (jaar f) of 1 mei (jaar t+1) De Raad beslist over mastregelen
die de betreffende Lidstaat dient te
ondernemen om het excessieve te-

. kort te redresseren.
1 januari (jaar t+1) of 1 juli (jaar 1+1) Dec Raad legt sanctics op aan betref-
fende Lidstaat:
1 mei (jaar t+1) of 1 november (jaar t+1} De Raad beslist over intensivering

van de sancties of opheffing van het
excessieve tekort,
Bron; Council Regulations (EC) No 1466/97 en No. 1467/97 (7 juli 1997)

Tien maanden na het overleggen van de financiéle gegevens over het afgelopen
jaar kan een land met cen buitensporig tekort al de eerste sancties tegemoet
zien, als het tenminste niet in dat jaar het tekort afdoende heeft gecorrigeerd.

De ervaringen met het Pact tot nu toe zijn volgens sommigen niet echt hoop-
gevend. Ttalié heefi onlangs van de Ecofin-Raad toestemming gekregen om het
tekort in 1999 te laten oplopen tot 2,4% van het BBP. Italié beroept zich hierbij
op de slechtere economische omstandigheden. Hierdoor is men niet in staat de
oorspronkelijke doelstelling van 2% uit het stabiliteitsprogramma te realiseren,
Eerst wilden de ministers een harde lijn aanhouden, maar uiteindelijk zijn ze
gezwicht en hebben ze Italié de gewenste ruimte gegeven. Het land blijft echter
ruim onder de 3%-grens uit het Pact. Hierbij moet wel opgemerkt worden, dat
dit waarschijnlijk alleen maar lukt omdat de rentevoet zo laag is, waardoor de
schuldendienst van de overheid lager is.
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4. Verbeteringen van het Pact

In paragraaf 1 stelden we dat de disciplinerende werking van de fihanciéle
markten mogelijk niet groot genoeg is om ervoor te zorgen dat EMU-lidstaten
hun begroting op orde houden. Het is niet ondenkbaar, dat landen niet de risi-
copremies gaan betalen, die ze uit efficiéntie-oogpunt wel zouden moeten be-
talen. De eerste verbetering die we dan ook bespreken heeft op dit punt betrek-
king. In paragraaf 2 hebben we een aantal zwakke punten van het Pact aanges-
tipt. In het tweede deel van deze paragraaf bespreken we een nieuw voorstel om
deze zwakke punten weg te nemen.

Er zijn twee factoren van belang als het gaat om de kwetsbaarheid van banken
door scherpe bewegingen in de markten voor overheidsschuld:

s De mate van schulddiversificatie door banken

o De mate van correlatie in het bankroetrisico van overheden

Als banken niet gediversifieerd zijn en het bankroetrisico volledig systematisch
is, is de kans groter dat banken failliet gaan. Amold en Lemmen (1999) hebben
de correlatie tussen landen voor het bankroetrisico van overheden voor 10 EU
landen berekend. Zij concluderen dat diversificatie binnen Europa zeer gunstig
kan uitpakken, vooral voor Finland, Terland, Portugal en Italié, Als banken niet
uit zichzelf diversifiéren is het misschien raadzaam om regels in te stellen die
dit bevorderen. Zo kan de regel, dat een bank niet meer dan 25% van z’n kapi-
taal aan één persoon uit kan lenen, ook toepasbaar worden gemaakt op over-
heidsschuld, Verder vallen schatkistpapier en overheidsobligaties bij het
berekenen van de solvabiliteit van banken binnen de 0% risico categorie. Als
béide binnen de 20% categorie vallen, zouden banken gestimuleerd worden om
meer dekking aan te houden tegenover overheidsschuld. Deze extra kosten
zouden ze dan proberen te verhalen op de overheden door extra rente te vragen.
Door de hogere rentelasten hebben overheden een stimulans om een lager tekort
te hebben. Zo kan dus door een aanpassing van de regels de disciplinerende
werking van de financi¢le markten worden vergroot.

Deze aanpassingen brengen echter enkele problemen met zich mee. In de eerste
plaats zou een “unilaterale” verandering van de regels door Europa het concur-
rentievermogen van de banken aantasten. In de tweede plaats argumenteren
Gros en Thygesen (1998), dat zelfs onder een gewijzigd regime een groot deel
van de overheidsschuld in het begin van het bestaan van de euro in handen van
binnenlandse banken zal zijn. Een crisis in de financiering van de overheid zou
dus de stabiliteit van het financigle systeem toch kunnen bedreigen, Tevens is
het nog steeds de vraag of financiéle markten tijdig (voldoende) hoge risico-
premies heffen.

Daarentegen kan het bestaan van het Stabiliteits- en Groeipact een discipliner-
end effect op de markt voor overheidsobligaties hebben. Als de credir rating
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van een overheid afhangt van het al dan niet goedkeuren van de stabiliteitspro-
gramma’s door de Ecofin Raad, dan hebben de overheden een extra stimuians
om hun financién op orde te houden. :

In het navolgende zullen we een ontwerp voorstellen dat een aantal van de
problemen, zoals genoemd in paragraaf 2, weg kan nemen. Dit idee is uit-
gewerkt door Casella (1999). De grondgedachte van het voorgestelde systeem
is dat andere lidstaten ook worden getroffen door excessieve tekorten in een
bepaald land. Deze tekorten zijn dus vergelijkbaar met milieu vervuiling, die
plaats vindt in een bepaald land, maar waar vervolgens iedereen last van heeft.
Dit is een extern effect waar landen in hun begrotingsbeleid geen rekening mee
houden. Dit suggereert- dat een systeem; zoals voor milieuvervuiling is op-
gesteld, ook hier zou kunnen werken. - . ; :

In milieuregulering werden vroeger uniforme, kwantitatieve grenzen aan de
vitstoot gesteld. Op die manier werden alle vervuilers over één kam geschoren.
Zo moesten bedrijven die makkelijk en goedkoop hun uitstoot konden ver-
minderen hun emissie evenveel reduceren als bedrijven die wat dat betreft al
aan hun grens zaten. Een systeem van verhandelbare emissierechten komt aan
dit bezwaar tegemoet. Binnen dit systeem bepaalt een centraal orgaan de totale
hoeveelheid vervuiling die in een bepaald jaar uitgestoten mag worden en
daarna zorgt de markt ervoor dat de marginaie kosten van uitstootreductie voor
alle bronnen gelijk zijn. Een dergelijk systeem wordt in de VS toegepast voor
de uitstoot van zwavel dioxide. Op en soortgelijke wijze zou in Europa een
systeem van verhandelbare tekortrechten opgezet kunnen worden; waarbij de
totale tekortomvang van bovenaf wordt vastgesteld. Hierna alloceert de markt
dit tekort efficiént over alle betrokken landen. Dit systeem houdt rekening met
de specifieke omstandigheden van elke lidstaat, zoals de economische structuur
van het land, de schuldquote en de stand van de conjunctuur.

In de meest simpele vorm van het systeem krijgt elk land aan het begin van het
jaar een bepaalde hoeveelheid tekortrechten toebedeeld, bijvoorbeeld 3% van
het BBP, Wanneer de uiteindelijke, gerealiseerde cijfers voor het overheidste-
kort bekend worden gemaakt, moet elk land voldoende rechten hebben om dit
tekort te dekken. Deze rechten worden dan uit het systeem gehaald. Als een
fand zich hier niet aan houdt, kan het een forse boete krijgen. Hierbij valt te
denken aan een bedrag van cen aantal keren de marktprijs van de- ontbrekende
rechten. Voor het volgende jaar krijgt het land in kwestie een overeenkomstig
aantal rechten minder. Het alternatief is om additionele tekortrechten te kopen.
Door een tekortrecht te kopen, verwerft een lidstaat zich het recht om een een-
heid schuld uit te geven. Aangezien een lidstaat voor zo'n recht moet betalen, is
het een deel van de opbrengst van nieuw uitgegeven schuld kwijt aan het kopen
van cen tekortrecht. Er is in dit systeem dus een wig tussen de totale nieuwe
schuld en het deel hiervan dat aan andere overheidsuitgaven besteed kan wor-
den. Dit gebeurt echter alleen als een land een tekort heeft dat groter is dan
waarvoor het aan het begin van het jaar rechten kreeg. In dat geval moet de
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marktprijs van dit extra tekort worden betaald. Zo kan een land dat getroffen
wordt door een asymmetrische economische schok zich een hoger tekort per-
mitteren. Bij naleving van het huidige systeem is het veel moeilijker om een
tekort boven de 3% limiet te hebben, zelfs als andere landenr ruim onder die
grens blijven,

Het eerste grote voordeel zan deze opzet is dus de ﬂe)ﬂbllltelt van het systeem.
Verschillende landen hoeven niet op enig moment gelijk te presteren. En een
lidstaat kan op verschillende momenten, uiteenlopende tekorten hebben, af-
hankelijk van de eigen situatie. Het tweede voordeel is dat goed gedrag wordt
beloond. Landen kunnen immers hun tekortrechten verkopen tegen de waarde
die dat recht heeft in de beste volgende toepassingsmogelijkheid. Tenslotte
geldt het voordeel dat een land adequaat in kan grijpen voérdat een ernstige
recessie inzet. In het huidige systeem mag een land de 3%-grens alleen dan
overtreden als er al sprake is van een ernstige recessie.

Een noodzakelijke voorwaarde voor het belonen van goed gedrag is dat het to- -
tale tekortplafond wel bindend is. Tevens is het misschien wenselijk dat tijdens
een algemene recessie in Europa het tekortplafond (tijdelijk) wordt opgerekt,
Dit pleit dus voor een voorraad van rechten die afhangt van de stand van de
Europese conjunctuur. Dat is vrij eenvoudig door te voeren. In het systeem kan
namelijk de totale voorraad tekortrechten worden aangepast, zonder dat daar-
door de fundamentele spelregels veranderen. Zo kan ook begrotingsevenwichi
op de middellange termijn worden gerealiseerd. Door elk jaar iets minder te-
kortrechten toe te bedelen kan op termijn het tekortplafond voor Europa op 0%
liggen. Ook in die situatie zullen sommige landen mogelijk een tekort hebben,
maar daar staat in ieder geval een even groot overschot in andere lidstaten tege-
nover. Belangrijk bij dit soort wijzigingen in de totale voorraad is echter wel dat
deze veranderingen voorspelbaar en doorzichtig dienen te zijn. Om de markt
voor tekortrechten goed te doen functioneren is voorspelbaarheid namelijk een
voorwaarde. Hierbij kan de milieuregulering opnieuw als voorbeeld dienen, De
totale voorraad uitstoot van zwaveldioxide in de VS wordt automatisch
aangepast op basis van indicatoren, die niet door de vervuilers worden bepaald.
Dit brengt ons bij een ander, fundamenteel voordeel: een systeem van verhan-
.delbare tekortrechten is zeer doorzichtig. De regels staan vast en er zijn geen
uitzonderingsmogelijkheden dic door politici worden bepaald. Ervaringen in de
VS met zogenoemde ‘balance budget rules’ suggereren dat regels waar uitzon-
deringsmogelijkheden discretionair kunnen worden toegelaten, minder effect
sorteren dan regels waarbij dat niet het geval is. Bij milieuregulering voor
zwavel dioxide uitstoot op basis van van kwantitatieve restricties, werden vaak
rechtzaken aangespannen met als doel een uitzondering af te dwingen. Toen
men in de VS eenmaal was over gegaan op een systeem van verhandelbare e-
missierechten, werd dit bijna niet meer gedaan. Dit is voor een belangrijk deel
toe te schrijven aan de transparantie van het systeem.

Nu het systeem is toegelicht, zijn er nog een aantal punten die verdere toe-
lichting behoeven. In de eerste plaats is er de kwestie dat extra schuld niet
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overal evenveel ‘schade’ toebrengt. Zo kan het zijn dat de markt extra leningen
uitgegeven door Italié niet als een perfect substituut ziet voor extra schuld van
Duitsland. Of dit het geval is, wordt met name bepaald door de¢ geloofwaar-
digheid van de no bail-out clausule. Zoals eerder is aangegeven, is het waar-
schijnlijk dat deze clausule in Europa niet geloofwaardig is. Als de markt ge-
looft, dat een land geholpen wordt door de andere als het in ernstige problemen
komt, maakt het niet veel uit door wie de nieuwe schuld wordt vitgegeven.

Een ander probleem is dgr vormgeving van de handel. Hoe kan met een vrij
kleine groep van handelaren een efficiénte markt worden gerealiseerd? Nu is
het Kleine aantal deelnemers niet per definitie een probleem, zoals het Bertrand
evenwicht voor een duopolie laat zien. De ervaring met verhandelbare uit-
stootrechten, waarbij een zogenaamde ‘continue dubbele veiling’ wordt ge-
bruikt, kan opnieuw behulpzaam zijn. Hierbij wordt steeds de hoogste bied- en
de laagste laatprijs genoemd. Laboratoriumexperimenten suggereren dat onder
vrijwel alle omstandigheden op die manier een competitieve prijs tot stand
komt (Isaac en Plott, 1981, Smith e.a., 1982, Clauser en Plott, 1993), De be-
langrijkste verklarende factor hiervoor is waarschijnlijk het feit dat het gaat om
een continue veiling, dus de stimulans om een mogelijk kartel te doorbreken is
continu aanwezig. .

Een belangrijke vraag is wie op de markt voor verhandelbare tekortrechten mo-
gen handelen, Kan iedereen direct toctreden (zoals bij de verhandelbare emis-
sierechten het geval was), of mogen alleen actoren handelen die de tekortrech-
ten daadwerkelijk nodig hebben? Als we de laatste vraag instemmend
beantwoorden, dringt zich de vraag op of alleen centrale overheden mogen han-
delen, of dat ook de lagere overheden toegang tot de markt moeten krijgen.
Gezien de gevoeligheid van het verhandelde goed is het waarschijnlijk ver-
standig om in het begin ook (goed gereguleerde) handelaren naast de overheden
toe te staan, Immers, hoe meer handelaren, hoe sneller een competitieve prijs
tot stand komt. Voor wat betreft de toegang van lagere overheden: ook dit dient
naar ons oordeel een optie te zijn. Relatief autonome gebieden, zoals de Bun-
desiinder in Duitsland, kunnen rechten krijgen toebedeeld. Voor minder (fi-
nancieel) afhankelijke gebieden ligt dit misschien minder voor de hand.
Tenslotte is er nog de kwestie van de naleving. In de eerste plaats kan een land
zich niet houden aan het systeem als het niet uitkomt. Als dit land geen sancties
opgelegd krijgt door de andere landen, wordt de prijs van de tekortrechten on-
middellijk nul, Alle landen die dus rechten hadden opgespaard of die geleend
hadden om bij te kopen; lijden een kapitaalverlies. Dit is waarschijnlijk vol-
doende stimulans om de sanctics wel op te leggen. Een probleem van het
huidige Groei- en Stabiliteitspact is dat de sancties een land alleen maar dieper
wegdrukken in het tekort. Ook in het systeem van verhandelbare tekortrechten
is dit het geval. Toch denken wij dat het systeem van verhandelbare tekor-
trechten perspectieven biedt om veel van de ontwerpfouten in het huidige Pact
te corrigeren.
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5. Conclusies.

Om de financigle stabiliteit van de EMU te bewaren is er behoefte aan regels
die begrotingsdiscipline afdwingen. Zonder voldoende begrotingsdiscipline kan
een lidstaat in ernstige problemen komen, waar het weer uit moet worden ge-
haald door de andere landen van de EU en/of de ECB. Tot deze conclusie zijn
we gekomen op basis van het feit dat de kapitaalmarkten mogelijk niet (tijdig)
de juiste risicopremie.aan verschillende landen toebedelen (of dat ze inzien dat
de no bail-out clausule niet geloofwaardig is), zodat exfra lenen niet tot pro-
gressief stijgende lasten leidt. In de daarop volgende paragraaf hebben we ge-
constateerd dat regels die budgetdiscipline afdwingen, de zogenaamde BBRs,
blijkens ervaringen in de VS inderdaad een disciplinerende invloed kunnen
hebben. Als voorwaarde hiervoor geldt wel dat het om ‘sterke’ regels moet
gaan. De vergelijking met het Stabiliteitspact laat zien dat de daarin beschreven
regels op een aantal punten ‘sterk’ zijn, zoals het ex-post karakter en de zware
boetes, maar het systeem kent te weinig automatismen. Elke overtreding van de
grenzen moet apart door de politici worden ‘geconstateerd’, waarna ze moeten
besluiten of er maatregelen getroffen dienen te worden. Door deze opzet wordt
het Pact danig verzwakt. De recente ervaringen bevestigen deze conclusie.
Daarom hebben we in paragraaf 4 een aantal verbeteringen van het Stabiliteits-
pact besproken. In de eerste plaats kunnen de regels rond het bankwezen ver-
anderd worden. Het verbod dat geldt om meer dan 25% van het kapitaal bij één
Iener uit te zetten zou ook voor overheidsschuld moeten gelden. Bovendien kan
overheidsschuld buiten de' 0%-risico categorie worden gehaald, waardoor
banken terughoudender worden bij de vermogensverschaffing en hogere rente
eisen. De eerste maatregel zou de financiéle stabiliteit enigszins kunnen waar-
borgen, maar in geen enkel land zitten de banken aan die limiet van 25%. Wat
betreft de tweede regel is het maar de vraag of deze het gewenste effect heeft.
Waar wij meer heil in zien is het beschreven systeem van verhandelbare tekort-
rechten. Dit systeem heeft een aantal aantrekkelijke voordelen. Zo wordt er wel
rekening gehouden met de specifieke situatie van een land, wordt goed gedrag
wel beloond en is het functioneren van het systeem automatisch, politici hebben
er niet of nauwelijks invloed op. Vioorwaarde hiervoor is wel een efficient
functionerende markt, maar de literatuur suggereert dat een systeem van dub-
bele veiling tot de gewenste resultaten leidt. Ook hier zitten rond de vitvoering
nog een aantal haken en ogen, maar de flexibiliteit' en transparantie van het
systeem maken het te verkiezen boven het huidige Stabiliteitspact.
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