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De argumenten voor een
Europese stabilisatiefunctie
zijn helemaal niet zo sterk

Wie het debat over de tockomst van de eurozone volgt, zal vaak

lezen dat voor een goede werking van de muntunie een eurozone-

begroting met stabiliserende werking nodig is. Maar hoe sterk is de

economische onderbouwing voor dit pleidooi?
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et versterken van de Economische en

Monetaire Unie (EMU) is onderwerp

van debat. Een van de stellingen in dit

debat is dat een centrale budgettaire

stabilisatiefunctie voor de eurozone
vereist is om de gevolgen van economische schokken op te
vangen. Dit zou nodig zijn omdat lidstaten in een munt-
unie de nominale wisselkoers en de monetaire beleidsrente
niet kunnen inzetten, om landenspecificke schokken op te
vangen. Daarbij wordt soms gesteld dat in andere munt-
unies, zoals de Verenigde Staten, een centrale stabilisatie-
functie fungeert als instrument om regionale schokken op
te vangen (Berger et al.,, 2018; De Jong, 2018).

Er bestaat geen consensus over het nut en de noodzaak
van een dergelijke stabilisatiefunctie. De Europese Com-
missie (2018a) en verschillende eurolanden hebben voor-
stellen gedaan voor een centrale stabilisatiefunctie. Mario
Centeno, de voorzitter van de Eurogroep, schreef in juni
echter dat over dit onderwerp verschil van inzicht bestaat
onder de leden van de Eurogrocp (Centeno, 2018). En
verschillende economen hebben beargumenteerd dat een
stabilisaticfunctie niet noodzakelijk is (Von Hagen, 2014;
Eichengreen en Wyplosz, 2016).

Soms wordt er verondersteld dat tegenstanders van
een stabilisatiefunctie zich bovenal verzetten tegen de per-
manente transfers waarmee een stabilisatiefunctie gepaard
kan gaan (Van der Kwaak en Broers, 2018). Dat cen stabi-
lisatiefunctie kan leiden tot permanente transfers, en zo de
prikkels voor een prudent begrotingsbeleid en structurele
hervormingen kan wegnemen, komt in de literatuur inder-
daad veelvuldig naar voren (Raad van State, 2017; Beetsma
et al,, 2018). Maar er zijn ook economische gronden om

aan de noodzaak voor een stabilisatiefunctie in de EMU te
twijfelen. Zo komen landenspecificke schokken in de EMU
maar beperke voor, en kan de stabilisatie van de economie
ook plaatsvinden via financiéle kanalen, nationale automa-
tische stabilisatoren en, in uiterste gevallen, de inzet van
middelen uit het Europese Stabiliteitsmechanisme. Deze
economische argumenten werken we in dit artikel uit.

OPVANGEN VAN SCHOKKEN IN DE MUNTUNIE
Zowel binnen als buiten een muntunie zijn landen bloot-
gesteld aan economische schokken. De pleidooien voor
een stabilisatiefunctie spitsen zich echter toe op landen
binnen een muntunie, aangezien deze nationaal monetair
beleid en de nominale wisselkoers niet kunnen inzetten om
tijdelijke conjunctuurschokken op te vangen. Dit argument
is gebaseerd op de aanname dat de nominale wisselkoers
en het nationale monetaire beleid in de praktijk bijdragen
aan het opvangen van tijdelijke conjunctuurschomme-
lingen. De ervaring van eurolanden voorafgaande aan de
introductie van de euro leert echter dat nationale wissel-
koersen vooral werden ingezet voor het opvangen van een
structureel verlies aan concurrentievermogen, en dat ze
slechts in beperkte mate een rol van stabilisator vervulden.
Figuur 1a toont de structurele devaluaties van de valuta van
verschillende lidstaten ten opzichte van de D-mark in het
pre-euro-tijdperk. Deze devaluaties leidden tot hoge rentes
en verlies van koopkracht, zonder duidelijk positief effect
op de werkgelegenheid (Demertzis et al., 2017).

Schokken zijn beperkt landspecifiek
Het is dus niet evident dat landen in een muntunie aanvul-
lende instrumenten nodig hebben om te compenseren voor
het verlies van nationaal monetair beleid en de nominale
wisselkoers. Dat neemt niet weg dat lidstaten in de eurozone
blootgesteld zijn aan conjunctuurschommelingen, die door
een stabilisatiefunctie zouden kunnen worden opgevangen.
De vraagis dan of het landspecificke deel van die schom-
melingen zodanig groot is dat een stabilisatiefunctie wense-
lijk is. De Europese Centrale Bank (ECB) richt zich immers
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op stabilisatie van symmetrische schokken in het eurogebied.
Het blijke dat de conjunctuurontwikkelingen in het euro-
gebied behoorlijk synchroon lopen (figuur 1b). Van 1999 tot
2017 bedroeg de correlatie van de outputgap — een maatstaf
voor de stand van de conjunctuur van de twaalf oorspronke-
lijke landen in de eurozone — met het gemiddelde van deze
groep maar liefst 0,85. Dit suggereert dat slechts vijftien pro-
cent van de conjuncturele ontwikkeling landenspecifiek is.

Schokken opvangen via financiéle markten

De ervaring uit andere muntunies laat zien dat de regionale
conjunctuurverschillen die zich voordoen kunnen worden
opgevangen door financiéle kanalen (De Vijlder, 2017). In
de Verenigde Staten zijn private krediet- en kapitaalkanalen
maar liefst negen maal zo belangrijk voor de absorptie van
regionale schokken als publicke transfers via de federale
begroting: 45 procent van de regionale conjunctuurverschil-
len worden gestabiliseerd door geintegreerde kapitaalmark-
ten via grensoverschrijdend bezit van productiefactoren en
27 procent doordat kredietverlening tijdens een regionale
recessie het consumptieniveau op peil houd, tegenover
slechts 8 procent door federale transfers (figuur 1c).

Niet het ontbreken van een stabilisatiefunctie, maar
de achterblijvende absorberende werking van krediet- en
kapitaalmarkten lijke de belangrijkste verklaring voor de
beperktere stabilisatie van de landenspecificke conjunctuur-
ontwikkeling binnen het eurogebied. In het eurogebied
absorberen private financiéle kanalen slechts 24 procent van
de landenspecificke conjunctuurontwikkeling, tegenover 72
procent in de VS. Dit pleit ervoor om, in de beleidsdiscussie,
in te zetten op een weerbare bankensector die consumen-
ten in staat stelt om inkomensfluctuaties op te vangen door
te sparen en te lenen, en om belemmeringen voor grens-
overschrijdende investeringen weg te nemen. Deze doel-
stellingen worden nagestreefd binnen de Europese banken-
unie en de kapitaalmarkeunie.

Schokken opvangen via de nationale begroting

Ook nationale begrotingen kunnen een belangrijke rol
spelen bij het opvangen van landenspecificke economische
schokken. Hier kan de eurozone opnieuw met de VS verge-

leken worden. De federale begroting heeft in de VS over de

Absorptie van schokken in Europa

1a: Wisselkoersfluctuaties 1972-1999
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periode 1995-2013 ongeveer tien procent van de landen-
specificke schokken tussen de staten gestabiliseerd (Alcidi
en Thirion, 2017). Waar de omvang van de federale begro-
ting van de VS circa twintig procent van het bruto binnen-
lands product (bbp) bedraagt, is de EU-begroting met een
omvang van circa één procent van het bbp relatief beperke.
Het verschil in omvang van centrale budgettaire stabilisatie
tussen de VS en het eurogebied wordt vaak aangehaald om
te pleiten voor een centrale budgettaire stabilisatiefunctie
in het eurogebied.

Bovenstaande vergelijking vertelt echter niet het hele
verhaal. Hoewel niet het doel, gaat er van de EU-begroting
wel een stabiliserend effect uit. Bijvoorbeeld doordat ze bij-
draagt aan het op peil houden van publicke investeringen
bij economische neergang; ruim zeventig procent van de
publieke investeringen in Portugal wordt gefinancierd door
Europese structuur- en investeringsfondsen (EC, 2017a).

Naast stabilisatic op centraal niveau kunnen ook de
nationale begrotingen, of in het geval van de VS de begro-
tingen van individuele staten, een stabiliserende werking
hebben. Begrotingen van staten en regios hebben in de
VS een omvang van ongeveer vijftien procent van het bbp.
De omvang van de overheidsbegrotingen van eurolanden
is gemiddeld 48 procent van het bbp. Daarnaast gaat van
nationale begrotingen in de eurozone een sterk stabilise-
rend effect uit, waar de begrotingen van individuele staten
in de VS onder meer vanwege balanced budget require-
ments slechts een zeer beperke stabiliserend effect hebben,
of zelfs pro-cyclisch van aard zijn (Follette en Lutz, 2010).
In dezelfde studie waaruit volgt dat de féderale begroting
in de VS over de periode 1995-2013 tien procent van de
landenspecificke schokken stabiliseerde, wordt er ook aan-
getoond dat nationale begrotingen in het eurogebied circa
twintig procent van de landenspecifieke schokken stabili-
seren (Alcidi en Thirion, 2017). Deze vergelijking toont
aan dat, indien integraal wordt gekeken naar budgettaire
stabilisatic op centraal en decentraal niveau, er niet minder
maar ongeveer dubbel zoveel budgettaire stabilisatie in de
eurozone plaatsvindt als in de VS.

Een betere naleving van het Stabiliteits- en Groeipact
(SGP), de verzameling van Europese begrotingsregels, kan
de budgettaire ruimte voor automatische stabilisatie in

1b: Outputgap eurozone 1999-2017
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het eurogebied verder versterken. Het SGP is na de crisis
aangescherpt, en richt zich niet enkel op het terugdringen
van buitensporige tekorten of schulden, maar ook op het
opbouwen van buffers in goede tijden. Deze buffers kun-
nen dienen om in slechte tijden automatische, en waar
nodig ook discretionaire, stabilisatie toe te passen. De
zogenoemde preventieve arm van het SGP schrijft voor dat
lidstaten moeten voldoen aan een middellangetermijndoel-
stelling (Medium Term Objective) of daar voldoende snel
naartoe moeten bewegen. Deze doelstelling is uitgedruke
als een landenspecificke doelstelling voor het structureel
saldo. Het structureel saldo is het feitelijke overheidstekort,
geschoond voor invloeden van de economische conjunc-
tuur en eenmalige budgettaire kosten en baten (toclichting
in EC (2017b)). Kader 1 laat zien dat lidstaten economi-
sche schokken met automatische stabilisatoren kunnen
opvangen indien zij voldoen aan de doelstelling.

PREVENTIE

Economen als Dullien (2015) en Van der Kwaak en Broers
(2018), en ook de Europese Commissie (2017c¢), stellen
dat de ervaring van Ierland en Spanje tijdens de Europese

Opvang van schokken via het Stabiliteits- en Groeipact

schuldencrisis aantoont dat ook eurolanden met gezonde
overheidsfinancién in slecht weer terecht kunnen komen.
Omdat deze landen tijdens de crisis geen budgettaire ruim-
te hadden voor stabilisatie, zou een centrale stabilisatie-
functie nodig zijn. Het onderliggende idee is dat financiéle
markten en nationale begrotingen geen soelaas bieden bij
grote schokken.

Deze redenering gaat echter voorbij aan de specificke
oorzaken van de crises in beide lidstaten. In Ierland en in
Spanje waren de problemen namelijk het gevolg van grote
nationale onevenwichtigheden in zowel de bankensector
als de economie. De crisis leidde tot een permanente daling
van belastinginkomsten die athankelijk waren van activiteit
in de bouwsector en activaprijzen, waardoor begrotings-
tekorten sterk toenamen (Lane, 2012). Daarnaast hadden
bail-outs in de bankensector een direct effect tot wel 49
procent van het bbp in Ierland. Dit effect werd versterkt
door een stijging van de rente (Eurostat).

Mede op basis van de ervaringen van Ierland en Spanje
is er besloten om een procedure in het leven te roepen om
macro-economische kwetsbaarheden, zoals hoge externe
schuld of onevenwichtigheden op de woningmarke, vroeg-

KADER 1

Stabilisatie in slechte tijden is alleen mogelijk
wanneer landen in goede tijden voldoende buf-
fers opbouwen om schokken op te vangen. Sinds
de introductie van de euro zijn de rentekosten
aanzienlijk gedaald, voor sommige lidstaten met
wel zeven procent bbp tussen 1995 en 2007 (figuur
2). Deze ontwikkeling houdt ten dele verband met
het wegvallen van de verwachte depreciatie van
de nationale valuta en biedt de gelegenheid om
buffers op te bouwen.

Als er voldoende buffers zijn opgebouwd, biedt
het huidige SGP-raamwerk ruimte voor automa-
tische stabilisatie in slechte tijden. We simule-
ren daartoe hoe vaak in de periode 1965-2016 de
twaalf oorspronkelijke leden van de eurozone
de SGP-norm van drie procent voor het feitelijke
tekort zouden hebben overschreden als ze had-
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den voldaan aan de middellangetermijndoelstel-
ling vooafgaand aan de schok. De effecten van de
schokken op het nominale tekort worden bere-
kend door de huidige landenspecifieke begro-
tingselasticiteit te vermenigvuldigen met de out-
putgap in de periode 1965—2017.

Indien lidstaten volledig voldoen aan de begro-
tingsregels, overschrijden zij gemiddeld geno-
men slechts eens in de 26 jaar de drieprocent-
norm (figuur 3). Voor Nederland, het land met de
hoogste begrotingselasticiteit, geldt dat de drie-
procentnorm in deze periode nooit zou zijn over-
schreden. De financiéle crisis en schuldencrisis
wegen zwaar door in deze simulatie. Indien men
de jaren niet meetelt waarin landen onder een
steunprogramma vielen, zou de drieprocentnorm
slechts eens in de 45 jaar worden overschreden.

Overigens biedt het SGP ook bij overschrijding
van de drieprocentnorm ruimte voor uitstel van
budgettaire aanpassing.

Bij deze simulatie dient te worden opgemerkt dat
de outputgap een volatiele indicator is, die veelal
ex post wordt aangepast. Ook de begrotings-
elasticiteit kan in de praktijk afwijken van elasti-
citeit die volgt uit modellen, bijvoorbeeld bij grote
conjunctuurschommelingen.

De simulatie laat desalniettemin zien dat door
het opbouwen van buffers in goede tijden grote
landenspecifieke schokken op te vangen zijn met
automatische stabilisatoren. In 2017 voldeden
tien eurolanden nog niet aan hun middellange-
termijndoelstelling. Dit illustreert dat er nog veel
winst te behalen is met het opbouwen van buffers
in nationale begrotingen.

Begrotingstekort na schok bij voldoen aan de doelstelling  reuurs
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tijdig te detecteren en indien nodig te corrigeren (de
zogenoemde macro-economische onevenwichtigheden-
procedure). Uit deze procedure volgen aanbevelingen voor
lidstaten om deze kwetsbaarheden tijdig aan te pakken. In
het algemeen geldt dat structurele hervormingen die de
veerkracht van economieén vergroten, bijvoorbeeld via
goed functionerende arbeids- en productmarkten, bijdra-
gen aan het beperken van de omvang en duur van econo-
mische schokken (EC, 2017d).

Daarnaast draagt de Europese bankenunie bij aan de
preventie en stabilisatie van landenspecifieke schokken. Als
onderdeel van de bankenunie zijn de regels voor de finan-
ciéle sector aangescherpt en is met het Single Supervisory
Mechanism (SSM) het toezicht op grote banken naar een
Europees niveau getild. Ook is overeenstemming bereikt
over een gemeenschappelijk afwikkelmechanisme, in het
geval dat banken onverhoopt in de problemen komen.
Centraal in dit nicuwe raamwerk staat het principe van
de bail-in, waardoor in de regel eerst private investeerders
en vervolgens de bankensector zelf opdraaien voor verlie-
zen, alvorens een beroep te doen op de overheid. Met deze
nieuwe instrumenten is het risico sterk verminderd dat de
houdbaarheid van overheidsfinancién onder druk komt te
staan door problemen in de bancaire sector (EC, 2018b).

EEN NOODFONDS ALS LAST RESORT

Tot slot bestaat er met het Europees Stabiliteitsmechanisme
al een permanent vangnet om, via leningen, eurolanden
met financiéle problemen uit de brand te helpen — onder
strikte beleidsvoorwaarden. Dit vangnet heeft, samen
met zijn tijdelijke voorgangers — de Europese Financiéle
Stabiliteitsfaciliteit en het Europese Financieel Stabilisa-
tiemechanisme — de afgelopen jaren steun verleend aan
Cyprus, Grickenland, Ierland, Portugal en Spanje. Met
de oprichting van de Europese noodfondsen is de mate
waarin landenspecifieke schokken in het eurogebied wor-
den opgevangen sterk tocgenomen (Cimadomo et al,
2017). Door stabilisatie te verlenen op het moment dat de
behoefte eraan het grootst was, absorbeerden de Europese
noodfondsen tussen 2007 en 2014 maar liefst 55 procent
van de economische schokken in de eurozone (Milano en
Reichlin, 2017). In de VS bestaat cen dergelijk centraal

vangnet voor individuele staten trouwens niet.

TOT BESLUIT

Dit laat onverlet dat beleid dient te voorkomen
dat landen moeten aankloppen bij het Europees
Stabiliteitsmechanisme. Een stabilisatiefunctie is geen
effectief instrument hiervoor. Voor het versterken van sta-
bilisatie binnen de EMU is het op basis van economische

In het kort

» Het is niet nodig om met een
Europese stabilisatiefunctie de
conjunctuur van lidstaten te
stabiliseren.

Jaargang 103 (4764) 9 augustus 2018

Begrotingsunie ESB

argumenten belangrijker om in te zetten op het voltooien
van de bankenunie en kapitaalmarktunie, het opbouwen
van buffers in nationale begrotingen en het implementeren
van structurele hervormingen — om zo de veerkracht van
lidstaten te vergroten en om verder macro-economische
kwetsbaarheden aan te pakken wanneer die zich voordoen.

» De noodzaak hiertoe ontbreekt,
want slechts vijftien procent van
de conjunctuuruitslagen is landen-
specifiek.
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» Deze landenspecifieke schokken
kunnen worden opgevangen via
financiéle kanalen, nationale
begrotingen en het ESM.
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