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Ten geleide ESB

De toekomst
van de Europese Unie

et gebeurt niet vaak

dat het thema van

een ESB-dossier zo
sterk in de samenleving reso-
neert als dat van deze editie:
de toekomst van de Euro-
pese Unie. Werd een steeds
nauwer verbonden Europa in
de naoorlogse decennia als niet
minder dan vanzelfsprekend
gezien, in de afgelopen jaren
is de Europese eenwording in
hoogtempo in het hart van een
felle maatschappelijke discus-
sie terechtgekomen. Ontwik-
kelingen zoals de eurocrisis,

de vluchtelingenproblematick
en de druk om tot een ver-
dere flexibilisering van de arbeidsmarkt te komen,
hebben eraan bijgedragen dat “Europa’ nu onder
cen vergrootglas ligt.

Hoewel het idee van Europese integratie niet meer
onvoorwaardelijk is, heeft de opgelaaide discus-
sic ook een positieve kant. Nooit eerder leefde de
Europese Unie zo breed als nu. Europese eenwor-
ding is de achterkamertjes ontgroeid en staat einde-
lijk waar het hoort: vol in de schijnwerpers. Deze
aandacht lijke zijn vruchten af te werpen. Voorstan-
ders van verdere integratie laten zich horen en voor-
zien de dialoog van zuurstof voor de nodige nieuwe
ideeén. Er waait een nieuwe wind door Europa.
Waar liggen de kansen en mogelijkheden voor
verdere integratie? Hoe zal de besluitvorming eruit
moeten zien? Deze vragen komen aan de orde in dit
ESB-dossier. Ongeacht de antwoorden zijn trans-
parantie over de besluitvorming en zichtbaarheid
van de tot nu toe behaalde resultaten essentieel.
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Mits beide zaken voortvarend
ter hand worden genomen,
krijgen we daarvoor icts terug
dat van onschatbare waar-
de kan zijn: herstel van het
vertrouwen, sterkere betrok-
kenheid en

een steviger draagvlak voor

uiteindelijk

Europa.

Dit ESB-dossier bestaat uit
vier delen en bevat bijdragen
van wetenschappers, beleids-
makers, financieel-economi-
sche experts en thought lea-
ders. Het eerste deel, over het

thema governance, gaat in op

de vraag hoe aanpassing van
de bestuurlijke structuren de
stabiliteit van de monetaire unie kan versterken. In
het tweede deel komt de Europese kapitaalmarke
aan de orde. In het derde deel staan de positie en
perspectieven van werknemers op de arbeidsmarke
centraal. In het laatste deel worden status quo en
tockomst van de integratie van de producten- en
dienstenmarkten behandeld.

Als vooraanstaande Europese bank is het de missie
van BNP Paribas om klanten in persoonlijke en
zakelijke projecten te begeleiden en hen te helpen
internationaal hun weg te vinden. Vanuit ons
motto the bank for a changing world’ geven wij daar
onder meer invulling aan door samen met onze
klanten op internationale kansen te anticiperen. Ik
ben ervan overtuigd dat dit ESB-dossier, alsmede
Het Nationale Economendebat over de tockomst
van de Europese Unie dat BNP Paribas samen met
het FD op 3 oktober organiseert, een belangrijke
bijdrage aan de Europese discussie kan leveren.
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ESB Inleiding

JASPER
LUKKEZEN

Hoofdredacteur

Waarom we het over
Europa moeten hebben

fgelopen maart presenteerde de Euro-

pese Commissie haar witboek over de

tockomst van de Europese Unie (EU).

Het witboek gaat niet in op de polarisa-
tic waarvan vaak sprake is bij Europese thema’s, maar
schetst een vijftal tockomstscenario’s — van verdere inte-
gratie tot ontvlechting — en stelt daarna de open vraag:
Wat wilt u eigenlijk?’

Deze uitnodiging heeft de redactie van ESB gein-
spireerd om dit dossier samen te stellen. De artikelen in
het dossier rijken economische onderbouwde inzichten
aan om deze vraag te beantwoorden langs een viertal
thema’s: vrij verkeer van goederen en diensten, vrij ver-
keer van personen, vrij verkeer van kapitaal, en gover-
nance. Daarnaast presenteert Frans Timmermans zijn
eigen visie op de tockomst van de EUL

De problemen waar Europa voor staat, hebben
veelal eenzelfde oorsprong. Als ieder land voor zichzelf
beleid maake en de buren daarmee tot last kan zijn en
zij weinig tegen dat beleid kunnen uitrichten, komt
er vroeg of laat ruzie. Open grenzen, nationaal beleid
en externaliteiten tussen landen gaan dus niet samen
(zie figuur 1, een variant op de infographic van Robert
Went).

GOEDEREN EN DIENSTEN

Bij de openstelling van de goederen- en dienstenmarke
zijn direct al verregaande Europese afspraken gemaake
die de nationale bevoegdheden inperken. Er zijn weinig
mensen die daarvan af willen en met goede reden: de
handel tussen EU-landen levert een serieuze bijdrage aan
het regionale inkomen, zoals de infographic van Bart
Los, Wen Chen en Mark Thissen laat zien. Het is dus
niet zo gek dat het Verenigd Koninkrijk ook na de Brexit

graag toegang tot deze markten wil blijven houden.

Deze markten zijn echter nog niet af. Ester
Barendregt en Maartje Wijffelaars laten zien dat er
vooral bij de dienstensector nog veel te winnen is. Bjj
diensten bestaan veel uitzonderingsclausules en zijn
landen minder geneigd om barriéres af te breken. Ook
in de energiemarke valt nog te winnen: Machiel Mulder
beschrijft dat meer Europese afstemming de kosten
van de energietransitie kan verlagen. Daarnaast pleiten
Ellen van der Velden en Hilbert de Jong, en Frans van
der Zee voor meer Europese coordinatie in het indus-
triebeleid.

PERSONEN
Bij het vrije werknemersverkeer zijn de voordelen voor
Europese burgers minder evident. Jan Cremers beargu-
menteert dat het vrije verkeer van arbeid in de Europese
Unie het mogelijk maakt om een streng belasting- en
socialezekerheidsstelsel — zoals het Nederlandse - te
omzeilen door werknemers in te huren via een brieven-
busfirma in een land met een soepeler regime — zoals
dat in Cyprus. Bij vrij werknemersverkeer bestaan
dus aanzienlijke externaliteiten doordat landen in de
EU elkaars stelsels kunnen onderbieden en zo elkaars
arbeidsmarkt kunnen frustreren. De roep om een keuze
wordt steeds luider: sluiten we de grenzen voor vrij
verkeer van arbeid of wordt ook dit Europees geregeld?
Tuur Elzinga van het FNV pleit voor een Europa
waarbij de sociale-investeringsagenda centraal staat.
En ook Anton Hemerijck ziet dit als oplossing voor de
diepe sociaal-economische kloof die ontstaan is na de
crisis. Volgens Mario van Mietlo en Paul van Kempen
van VNO-NCW moeten de huidige regels vooral beter
gehandhaafd worden.
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Cijfermatige input voor de discussiec komt van
Rebekka Tselms, Jante Parlevliet en Matthijs Rooduijn.
Zjj laten zien dat mensen met weinig vertrouwen in
de politicke elite en met een populistische houding
de gevolgen van arbeidsmigratic negatiever inschat-
ten. Daarnaast laten Peter Smulders en Wouter van der
Torre zien hoe arbeidsmarkten in Europa van elkaar
verschillen.

KAPITAAL

De problematiek die na de financiéle en economi-
sche crisis naar voren is gekomen is vergelijkbaar. Dat
de combinatie van nationaal bankentoezicht met het
vrije verkeer van kapitaal de financiéle crisis verergerd
en verlengd heeft in Europa, mag wel algemeen bekend
verondersteld worden. Loes Verstegen, Lex Meijdam en
Bas van Groezen becijferen dat sinds 2008 een groot
deel van de winst die de invoering van de euro met zich
meebracht, weer verdampt is.

De oplossing moet in dit geval gevonden worden
in de manier waarop risico’s gedeeld worden. Volgens
William de Vijlder kan gekozen worden voor het delen
van risico’s met tockomstige generaties (een nationale
oplossing) of voor het delen van risico’s met andere
Europese landen (cen Europese oplossing). Dirk
Schoenmaker werkt de Europese keuze uit voor de
bankenunie: die is pas af als er één Europees deposito-
garantiestelsel is. Dan worden toezicht, afwikkeling en
verzekering vanuit ‘Europa’ geregeld.

Jeroen Hessel plaatst overigens een belangrijke
kanttekening, want klopt het wel dat de crisis in
Europa verergerd werd door verschillen in nationale
concurrentiekracht? Hij laat zien dat het grote verschil
tussen de noordelijke en zuidelijke eurolanden vooral
financiéle oorzaken had, zoals grociende krediet-
verlening en stijgende huizenprijzen, implicerend dat
verschillen in nationaal beleid minder van belang waren

dan gedacht.

GOVERNANCE

Ook de overheid zelf ontkomt niet aan de problema-
tick: als nationaal begrotingsbeleid en de grensover-
schrijdende gevolgen van cen faillissement bedpartners
worden, baren zij wantrouwende politici. Casper de
Vries en Coen Teulings gaan in hun bijdrages op die
worsteling in. Dennis Bonam en Bart Hobijn verken-
nen een breed institutioneel en flexibel raamwerk,
waardoor nationaal begrotingsbeleid gevoerd kan wor-
den, terwijl de gevolgen voor andere landen beperke
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Trilemma

Open grenzen

Grenzen zijn niet nodig als
externaliteiten van nationaal
beleid beperkt zijn

Landen die hun
eigen grenzen
bewaken, kunnen zich
beschermen tegen
externaliteiten uit
andere landen

Nationaal beleid

blijven. André Kolodziejak en Guus Muijzers werken
de Europese oplossing uit en pleiten voor verregaande
Europese monetaire integratie, met een gemeenschap-
pelijke minister van Financién.

Voor een aantal van de uitdagingen zal een geza-
menlijke Europese oplossing het meest voor de hand
liggen, maar dat betekent niet noodzakelijkerwijs dat
hier ook voor gekozen zal worden. Het vertrouwen
of de bereidheid om stappen te zetten, kan simpel-
weg ontbreken. Andersom is ook mogelijk — dat we
ondanks valide bezwaren het gevoel hebben een Euro-
pese oplossing ingerommeld te worden.

Wanneer de problemen niet opgelost worden kan
de druppel de emmer doen overlopen. Lees bijvoor-
beeld Ruud Lubbers en Paul van Seters over de rol van
vluchtelingen in de tockomst van Europa. Daarnaast
weten we sinds kort dat een land de Unie ook kan ver-
laten: Marko Bos en Bart van Riel bespreken de keuzes
die voorliggen bij Brexit.

De auteurs in dit dossier reiken een aantal inzich-
ten aan die kunnen helpen bij de vraag War wilt u
eigentijk? Dat zijn economische antwoorden, maar ook
die kunnen helpen: gevoel heeft verrassend vaak een
economische basis.

LITERATUUR

Externaliteiten

Inleiding ESB

FIGUUR 1

Supranationaal beleid
kan rekening houden met
externaliteiten tussen landen

Europese Commissie (2017) Witboek over de toekomst van Europa; beschouwingen en

scenario’s voor de EU27 tegen 2025. COM(2017)2025. Brussel, 1 maart 2017.
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De staat van de unie:
stabiel

nkele jaren geleden werd elke week het
einde van de euro voorspeld. En van de
Europese Unie (EU) werd vorig jaar nog
gezegd dat zij misschien helemaal uit elkaar
zou vallen als gevolg van Brexit en de migratiecrisis.
Dit doemscenario is vooralsnog door de werkelijk-
heid gelogenstraft. De staat van de Europese Unie is
stabiel en de vooruitzichten zijn hoopgevend. Econo-
misch zitten alle lidstaten in de lift met gemiddeld twee
procent groei van het bruto nationaal product (2,2
procent voor de eurozone). De werkloosheid daalt daar,
terwijl er acht miljoen banen zijn bijgekomen; de toe-
stroom van vluchtelingen naar Europa wordt stap voor
stap beter gekanaliseerd en beheerst. De verkiezingsuit-
slagen in een aantal lidstaten hebben niet de grote over-
winning opgeleverd voor bewegingen die de EU willen
afschaffen — de nationalistische lente is uitgebleven.
Het is echter een illusie te denken dat daarmee
ook de onzekerheid of boosheid bij de burger weg is.
Onze wereld ondergaat cen fundamentele herorde-
ning. Verhoudingen — economische, sociale, politicke
en zelfs culturele — binnen landen en tussen landen
en continenten verschuiven, waarbij velen zichzelf al
rekenen tot de verliezers. Technologische vernieuwin-
gen zorgen voor een industriéle revolutie die zich met
de lichtsnelheid voltrekt en geen enkel mens, waar ook
ter wereld, onberoerd zal laten. Klimaatverandering en
de uitputting van natuurlijke hulpbronnen zijn existen-
ti¢le uitdagingen en een bron van conflicten, leidend
tot oorlog en grote migratiestromen. Geen wonder dat

ondanks onze rijkdom en economische groei ook veel
mensen in Nederland zich zorgen maken over de toe-
komst. Ons politick en bestuurlijk handelen schiet tot
nu toe tekort om voldoende vertrouwen te wekken dat
we de uitdagingen ook aan kunnen.

Daarom zijn mensen ook niet tevreden over het
functioneren van de EU, wat gelukkig iets anders is
dan dat ze de EU zouden willen afschaffen. De gevol-
gen van Brexit, gekoppeld aan de eerste ervaringen met
president Trump en een Verenigde Staten (VS) die zich
soms achter de eigen grenzen lijkt terug te willen trek-
ken, heeft Europeanen doen beseffen dat ze meer op
elkaar zijn aangewezen dan eerder misschien gedacht.
Doen we dit samen, met zo veel mogelijk Europese
landen op basis van gedeelde waarden en door iedereen
gerespecteerde afspraken die vastgelegd zijn in verdra-
gen, of maken we er een vrije concurrentiestrijd van
tussen Europese landen?

OPLOSSINGEN BIEDEN

Wat mensen willen, is dat we problemen effectief aan-
pakken en dat we hen centraal stellen bij die oplossin-
gen. Mensen snappen heel goed dat één land alleen
de migratiecrisis niet kan oplossen. Ze snappen ook
dat onze veiligheid alleen maar mét elkaar verbeterd
kan worden. En mensen weten ook dat als de Duitse
economie goed draait, ook Nederland daarvan pro-
fiteert. Mensen werken dagelijks met die realiteit en
begrijpen de onderlinge afhankelijkheid dan ook goed.

Maar we leven niet meer in een ‘vertrouw me maar’-
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maatschappij. Het is in toenemende mate cen Jaat 't
me maar eens zien-maatschappij geworden. De eerdere
paternalistische aanpak van Jean Monnet in de jaren
vijftig paste perfect bij de samenleving van toen en was
nodig om op de ruines van Europa weer vrede en voor-
spoed te brengen, maar in onze tijd kan je niet éver de
burgers regeren, alleen met de burgers. Gelukkig maar.

In dit post-paternalistische tijdperk wil de Euro-
pese Commissie niet de lidstaten en burgers voor-
schrijven hoe het moet (zie ook kader 1), maar samen
met de lidstaten oplossingen bieden voor de noden en
behoeften van die burgers zelf. Mensen verwachten van
de overheid dat zij bescherming biedt als er bedreigin-
gen zijn, of het nu gaat om oorlog, terrorisme, interna-
tionale criminaliteit, de onvoorspelbare gevolgen van
migratie. Zo ook bij het afwenden van de risico’s die
gepaard gaan met globalisering, internationale handel
of klimaatverandering. Een overheid die overtuigend
bescherming weet te bieden, krijgt van haar burgers
ook de ruimte de kansen te benutten die de wereld-
wijde veranderingen ons bieden. Goed ingekaderd kan
de globalisering ten dienste van de hele mensheid staan.
Met verstandig beleid kan klimaatverandering wor-
den vertraagd, kan duurzaamheid worden bereike, kan
migratic worden omgebogen van een bedreiging tot
een kans. De recente “State of the Union’-toespraak van
Juncker (2017) is daarbij belangrijk als kaart en kompas
voor de Europese agenda en startpunt voor een discus-
sie over de toekomst van Europa.

AGENDA VOOR DE TOEKOMST

Er zijn vier terreinen waar we de komende jaren hard
aan zullen werken: de duurzaamheidsagenda, de globa-
lisering, de rechtstatelijkheid en de interne marke.

Duurzaamheidsagenda
Duurzaamheid is niet meer een beleidsniche van enkele
klimaatzeloten. De EU loopt voorop bij de navolging
van de zeventien Duurzame Ontwikkelingsdoelen van
de Verenigde Naties die als doel hebben om armoede
te beéindigen, de plancet te beschermen en welvaart
voor alle mensen te bevorderen (VN, 2015). Dat is een
sociale en ook een economische noodzaak. Ondanks de
krachttermen van president Trump heb ik goede hoop
dat de VS op een gegeven moment zijn belangen inziet
en een manier vindt om mee te doen met het Klimaat-
akkoord van Parijs. Het is niet alleen goed voor onze
planecet, het is ook gewoon ‘economic common sense’
Denk aan de circulaire economie. Onze planeet en
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Eﬁrmmissinn européenné

Opean Commission

onze economic kunnen niet overleven als we blijven vol-
harden in deze ‘pak-, gebruik- en weggooimentaliteit’
In de circulaire economie staan afvalvermindering en
de bescherming van het milieu centraal, maar het draait
ook om een diepgaande transformatie van de werking
van onze gehele economie en onze manier van leven.
Door op een nieuwe manier te produceren, werken en
kopen, kunnen we duurzame, nicuwe mogelijkheden
en nieuwe werkgelegenheid creéren.

Plastic is een voorbeeld. Er is steeds meer bewijs
dat schadelijke en giftige plasticdeeltjes in de luche, in
ons voedsel en in ons kraanwater voorkomen. Voor het
cinde van dit jaar zullen we een ‘Strategy on Plastics’
presenteren waarin het doel moet zijn om alle plastic
verpakkingen herbruikbaar te maken.

Een ander voorbeeld is ons recente voorstel voor
een betere ‘work-life balance’ Mensen zijn nu beter
opgeleid dan vroeger en willen carri¢re maken. Tege-
lijkertijd krijgen zij op latere leeftijd kinderen, terwijl

|
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hun ouders langer leven en zorg behoeven. Daarmee
ontstaat er een ‘sandwich’-generatie die meer dan
vroeger klem komt te zitten tussen werk, kinderen en
ouders. Ons voorstel leidde tot politicke consternatie in
Nederland: “Waar bemoeit de Commissie zich mee?”

Een inhoudelijke reactie heb ik nog niet gehad.

Globalisering
Nederland zou heel wat slechter af zijn zonder
handelsverdragen. Globalisering heeft veel voordelen
gebracht, maar het heeft ook traditionele werkpatronen
overhoop gegooid. We moeten nu oppassen dat we
niet naar de andere kant doorslaan: immers “there is
no protection in procectionism”. Het gaat er juist om
globalisering beter voor ons allemaal te laten werken.
Handelsverdragen betekenen immers meer banen.
We willen echter wel andere, betere handelsverdragen,
die in openbaarheid worden uitonderhandeld, die vrij
en cerlijk zijn, die onze sociale normen en onze mili-
cunormen beschermen en opleggen aan onze partners,
en zo leiden tot meer en duurzame banen. Dat raake
burgers rechtstrecks. En dat is de richting die de Euro-
pese Commissie op wil. Het is niet toevallig dat, nu
Trump op de lijn zit van protectionisme, de rest van de

KADER 1

Betere regelgeving

Deze Europese Commissie leeft
naar het motto dat we groot
moeten zijn voor de grote en
klein voor de kleine vraagstuk-
ken. We hebben daarom met een
krachtige regelgeving-
agenda een grote slag gemaakt

betere

om wetten te vereenvoudigen,
te moderniseren, in de kiem te
smoren als ze overbodig zijn of
simpelweg te elimineren als ze
te veel last opleveren. Het is niet
alleen een eenvoudige kwantita-
tieve operatie, maar vooral ook
een kwalitatieve inzet. We heb-
ben het Brusselse dna veranderd
door iedereen die straks met de
regels moet werken vooraf te
betrekken en advies te vragen

over wat wel en niet werkt, door
te kijken naar de economische,
sociale en duurzame gevolgen
van onze voorstellen, door ons te
baseren op alle beschikbare fei-
ten en door ervoor te zorgen dat
het College van Commissarissen
‘top-down’ in plaats van ‘bottom-
up’ bepaalt wat we wel en niet
doen. Dit hebben we bovendien
volledig transparant voor de bui-
tenwereld gedaan. Dat vond niet
iedereen leuk — het maakte een
einde aan politiek en ambtelijk
gehobby — maar we gaan ermee
door zodat deze nieuwe, profes-
sionele manier van werken eind
2019 goed is vastgeklonken in alle
EU-instellingen.

wereld naar Europa kijkt. Het is ook niet toevallig dat
het ons juist nu geluke is een goed verdrag in sneltrein-
vaart met Japan uit te onderhandelen - en landen als
Australié en Nieuw-Zeeland staan te trappelen om de
onderhandelingen met de EU te openen. Wij willen
dan ook vaart maken en iedere zes maanden tot eind
2019 een handelsakkoord sluiten. Dat is goed voor
onze tockomst en onze economie, maar dat doen we
alleen als deze akkoorden aan onze voorwaarden voor
een vrije, eerlijke en duurzame handel voldoen.

Rechtstatelijkheid

In de EU regeert het recht, niet de macht. Als je dat
principe verlaat, trek je het tapijt onder de gehele Unie
vandaan. Als lidstaten uitspraken van het Europees Hof
van Justitie betwisten of zelfs naast zich neetleggen, kan
zoiets heel snel om zich heen grijpen en andere landen
aansteken. Dan kun je de EU als gemeenschap en marke
opdocken. De rechtstaat is namelijk niet alleen een
fundamentele waarde, zoals neergelegd in de verdragen,
die het waard is te verdedigen, maar het is ook essenticel
voor het goed functioneren van de interne markt — de
grootste in de geschiedenis van de wereld. Ik krijg steun
van grote investeerders in de landen die zeker willen zijn
dat ze bij een onafthankelijke rechter terechtkunnen als er
een probleem is. De legitimiteit van de Europese rechts-
orde is zo een existentiéle kwestie. Daarom neemt de
Europese Commissie — als hoedster van de Verdragen -
steeds zo duidelijk stelling jegens Polen en andere landen.

Interne markt

Tot slot de agenda met betrekking tot de interne marke.
Met de vernieuwde strategie voor het industriebeleid
willen we de EU concurrerender en innoverender te
maken. Voor bedrijven en voor eetlijke en kwaliteits-
volle banen in de industriec. Komend jaar zullen we
een voorstel doen hoe lidstaten op dezelfde manier
de winsten in de digitale economie kunnen belasten.
Denk bijvoorbeeld aan de fenomenen van Google,
Apple, Facebook en Amazon, die zich niet aan lands-
grenzen houden en zo oneerlijk kunnen concurreren
met kleinere bedrijven. En we komen met een voor-
stel om een arbeidsautoriteit op te richten die erop toe-
ziet dat arbeidsmobiliteit in Europa eerlijk verloopt.
Ook werken we hard aan de vervolmaking van de
kapitaalmarktunie om ondernemers de kans te bieden
geld uit de markt te halen en om, zoals in de VS, een
beter schokabsorptiemechanisme te hebben voor toe-
komstige financieel-economische schokken.
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Dit zijn slechts enkele voorstellen voor 2018 uit de
Letter of Intent die de ‘State of the Union’-speech van
president Juncker vergezelde (EC, 2017). Uiteindelijk
zullen al deze voorstellen worden opgenomen in het
werkprogramma van de Europese Commissie voor het
jaar 2018.

SOLIDARITEIT

Ondanks het positieve momentum is het een uitdaging
om vertrouwen, onderlinge solidariteit en verantwoor-
delijkheid weer in de EU terug te brengen. Daar waar
we de Noord-Zuidtegenstelling aan het overwinnen
zijn, dreigt er een Oost-Westtegenstelling te ontstaan.
We hebben wellicht te lang gedacht dat de Midden- en
Oost-Europese lidstaten ons simpelweg dankbaar zou-
den moeten zijn voor hun toetreding. We hebben ook
gedacht dat zij na 1 mei 2004 gewoon ‘net als ons’ zou-
den worden. Maar zo werkt het niet. De eenwording
van Europa heeft de EU veranderd, en ons ook. Voor
clke lidstaat betekent de EU iets anders. In Spanje en
Griekenland was dit het het einde van de dictatuur.
Voor de Midden- en Oost-Europese landen betekende
het eindelijk soevereiniteit en het einde van de com-
munistische knechting. Voor Duitsland, Frankrijk en
Nederland de kans op vrede en economische voor-
spoed. Dat vergt wederzijds begrip. Tegelijkertijd zitten
we samen in deze club, en dat betekent dat als een of
meerdere lidstaten in grote problemen komen, partners
niet een categorisch ‘nee’ kunnen laten horen als om
hulp wordt gevraagd.

In een aantal lidstaten, waaronder Italié en
Zweden, kunnen leiders moeilijk aan hun burgers
uitleggen dat ze uit solidariteit structuurfondsen aan
die landen geven, maar dat die landen niet solidair
zijn als er een vluchtelingenprobleem is. De Poolse
en Hongaarse regeringen lijken niet te beseffen dat er
vroeg of laat een einde komt aan Europese solidariteit
als ze niet ook hun verantwoordelijkheden dragen.
Onder het motto ‘T deliver, you deliver’ gaat solidariteit
hand in hand met verantwoordelijkheid. En de grote,
pijnlijke doch noodzakelijke hervormingen die Portu-
gal, Spanje en Grickenland hebben doorgevoerd, zijn
een bewijs dat het kan.

TOT BESLUIT

De EU is niet de oplossing voor alles. Maar de EU is wel
bij uitstek de plek waar eendracht macht maake, waar
cen land als Nederland met andere de eigen belangen
kan verwezenlijken. Dat betekent onvermijdelijk dat
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er compromissen worden gesmeed en gesloten; geen
enkele lidstaat, ook de allergrootste niet, krijgt altijd
zijn zin. Zo nu en dan is het zelfs stevig slikken.

Europa is geboren met de opdracht ‘nooit meer
oorlog’ Voor degenen die nu zuchten en met hun ogen
rollen, is het goed te beseffen dat de afgelopen periode
van vrede en vrijheid maar een klein bliepje is op de tijd-
lijn van de Europese geschiedenis.

We hebben een continent opgebouwd, open en
vrij. Waar de democratic en het recht heerst. Waar
er geen doodstraf is. Waar we de kracht van de vrije
markt koppelen aan de verantwoordelijkheid van soci-
aal bestuur. Dit is een unicke verworvenheid waar we
best wat trotser op mogen zijn. Het is geen wonder dat
Rusland met argusogen naar het Europese project kijke.
Hoe succesvoller economisch, democratisch en ook
militair, hoe zorgelijker men dat in het Kremlin vindk.
Daarom ook al die inmenging, gericht op het uit elkaar
spelen van de lidstaten.

Niets is onomkeerbaar, niets is onvermijdelijk. Er
is duidelijk de wens van een aantal grote politicke leiders
in Europa om samen meer te doen, die wens leeft in
Duitsland en in Frankrijk, maar ook in Spanje en Iralié.
En gelukkig zie je ook in Nederland duidelijk de bereid-
heid om verantwoordelijkheid te nemen en mee te wer-
ken aan Europese oplossingen. Het vertrouwen in onze
gezamenlijke tockomst komt langzaam weer terug.

Het is aan ons allen — in de maatschappij, in de
politiek, in het bedrijfsleven — om door onze oogharen
naar de toekomst te kijken en de grote uitdagingen te
ontwaren. Deze vergen een navenant groot antwoord.
Wij zullen vanuit de Commissie met voorstellen komen
als we vinden dat de EU een toegevoegde waarde kan
leveren. Maar uiteindelijk is het aan het Europees
Parlement, en vooral aan de lidstaten om de eendracht
te bestendigen en een gezamenlijke toekomst vorm te
geven.
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(zovernance

Het Europese samenwerkingsproject
begon in 1952 met de vorming van de
Europese Gemeenschap voor Kolen en
Staal. Sindsdien is de samenwerking
steeds verder uitgebreid. Wat is de huidige
stand van de samenwerking? Hoe zou de
governance verbeterd kunnen worden?

En hoe moet er worden omgegaan met de
voorgenomen uittreding van het Verenigd

Koninkrijk?



Governance ESB

De staat van de Eurostaat

Verdieping van de Economische en Monetaire Unie (EMU)

is belangrijk voor het behoud van de euro en het versterken

van de euro-economieén. Verdiepen werkt alleen als er een

gelijk speelveld is. Dit betekent dat eerst de achterdeur-

tjes moeten worden gesloten. Anders blijft er ruimte voor

opportunistisch handelen van eurolanden.

CASPER

DE VRIES
Hoogleraar aan de
Erasmus Universi-
teit Rotterdam en
adviserend lid van
de Wetenschappe-
lijke Raad voor het
Regeringsbeleid

n een recente discussienota stelt de Europese
Commissie (2017) een verdieping van de eco-
nomische integratie voor, door het vrije verkeer
van kapitaal te bevorderen via een kapitaalmark-
tunie en een begrotingsunie. Dit is volgens haar nodig
omdat de band tussen nationale overheden en banken
te nauw is, veel overheidsfinancién ongezond zijn, en
het bestuur van de EMU onvoldoende doeltreffend is.
Een Europese kapitaalmarke stimuleert de groei
doordat de schaalvergroting beleggers aantreke, wat de
kosten van bedrijfsfinanciering drukt. Verdergaande
voorstellen zijn de Franse wens voor een economische
regering en de uitgifte van euro-obligaties op het conto
van de euro-overheid. Maar voordat we verder kunnen
gaan op de weg van economische integratie, is conver-
gentie nodig en dienen achterdeurtjes voor opportunis-
tisch handelen te worden gesloten.

DE EUROSTAAT

Een goede staat heeft drie karakeeristicken: hij biedt
rechtszekerheid, bezit een krachtig bestuur (regering en
ambtenarij) en de democratie (besluitvorming en con-
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trole) is stevig verankerd. De scheiding van de verschil-
lende machten zorgt bovendien voor de nodige balans.
De Eurostaat is wat dat betreft nog niet uitontwikkeld.
De EU en het eurogebied zijn een rechtsstaat; veel is
via verdragen en lagere regelingen geregeld en uitein-
delijk heeft het Hof van Justitie in Luxemburg het laat-
ste woord. Maar de EU en het eurogebied ontberen een
krachtig bestuur en het democratische gehalte is laag,
mede door de mengeling van uitvoerende en wetgeven-
de macht op allerlei niveaus.

Zwak bestuur
De Europese commissie en de Eurogroep — bestaande
uit de ministers van financién van de eurolanden —
hebben maar op een beperke aantal terreinen zeggen-
schap. Veel moet via consensus met de lidstaten wor-
den geregeld, waardoor initiatieven vaak stuiten op het
vetorecht. Tevens blijke dat afspraken, zoals gemaakt in
het kader van het Stabiliteits- en Groeipact (SGP), in
werkelijkheid niet worden opgevolgd of afgedwongen.
Kortom, op Europees niveau is het bestuur zwak.
Vanwege het zwakke bestuur wordt de EU in sterke
mate gekarakeeriseerd door opportunistisch handelen
van de deelnemende landen. leder land ziet wel het
gezamenlijk belang en de voordelen die de interne marke
heeft gebracht, maar als het erop aankomt, telt toch eerst
wat er voor het eigen land wordt binnengehaald. Want
daar ligt nog altijd het politicke zwaartepunt. Zo valt te
begrijpen dat, ondanks de intentie van de bankunie, de
recente redding van een aantal Iraliaanse banken toch
weer met overheidssteun gepaard ging, en dat Frankrijk
bij voortduring de voorwaarden van het SGP schendk.
Duitsland en Nederland sparen overmatig waardoor de

1
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lopende rekening onverantwoord hoog is. Alle landen
komen maar moeilijk tot structurele verbetering van
de arbeidsmarkeflexibiliteit, terwijl die flexibiliteit het
mechanisme is voor het opvangen van asymmetrische
ontwikkelingen in een monetaire unie. Het gevolg is
wantrouwen bij de landen die zich wel aan de afspraken
houden of veranderingen doorvoeren.

Om de achterdocht weg te nemen, is er economi-
sche convergentie nodig, zoals bij de toetreding tot de
EMU het geval was, zodat lidstaten dezelfde belangen
hebben. Een recent rapport van de Adviesraad Inter-
nationale Vraagstukken (AIV, 2017) laat echter zien
dat er eerder sprake is van divergentie dan van con-
vergentie. Het bruto nationaal product per hoofd, de
overheidsschuld, de werkgelegenheid en het saldo op
de lopende rekening van de verschillende landen lopen
steeds verder uiteen.

De Europese Unie is een rechtsstaat,
maar ontbeert een krachtig bestuur en
het democratische gehalte is laag

12

Bovendien is het noodzakelijk om de achterdeur-
tjes waardoor het eigen landsbelang binnen wordt
gesluisd, te sluiten. Dit speelt nu meer dan bij de
vorige stappen naar de vorming van de eurozone. Bijj
de totstandkoming van de EEG (Europese Economi-
sche Gemeenschap) ging het om het afbreken van de
wederzijdse tariefmuren, een makkelijk te controleren
en moeilijk te frustreren proces. De volgende grote
stap was de vorming van de EMU. De monetaire unie
heeft veel weg van de periode van de gouden standaard
in de negentiende eeuw. Ook toen hadden individuele
landen geen invloed op de mondiale geldhoeveelheid,
lagen de onderlinge wisselkoersen vast, en waren zij zelf
budgettair verantwoordelijk. Toch bleck dat de EMU
wel wat achterdeurtjes heeft. Bij toetreding voldeden de
meeste landen wel aan de convergentiecriteria, maar al
snel erna lapten zij deze aan hun laars. In 2004 spanden
de twee grootse economieén samen om de afspraken uit
het SGP te ontlopen. Zodoende verviel de voorbeeld-
functie van het SGP en werden andere landen hierdoor
later geraake in hun overheidsfinancién. Bijvoorbeeld

vanwege de steun die Nederland aan Ierland, Spanje en
Griekenland moest geven.

Laag democratisch gehalte

Behalve het zwakke bestuur is ook het democratische
gehalte van de EU laag. Het Europees parlement kent
nauwelijks instrumenten om de volkswil tot uitdruk-
king te brengen (het kan alleen de voorgestelde EU-
begroting afkeuren). Een Europarlement ontbreeke. Er
is geen gekozen Europese regering, hoogstens een niet-
gekozen, want door de lidstaten benoemde, Europese
Commissie en een Raad van Ministers bestaande uit
de ministers van de deelnemende landen. Veel ligt vast
in verdragen, wat de handelingsvrijheid van landelijke
politici beperkt en weer tot onvrede leidt.

Versterking nodig

De Eurostaat is dus een puber met groeistuipen, waar
rechtsstaat, bestuur en democratie slecht zijn ontwik-
keld. Dat is niets nieuws, neem de geschiedenis van de
Republick der Verenigde Nederlanden. De stadhouder,
de staten van Holland en Zeeland, en de stad Amster-
dam lagen geregeld met elkaar overhoop over de nood-
zakelijke defensic-uitgaven. Het rampjaar 1672 bracht
de partijen tijdelijk op één lijn. Uiteindelijk bezweek de
Republick onder cliéntelisme, zwak bestuur en de wens
van het volk om meer invloed te hebben. Met horten
en stoten bracht de negentiende en twintigste eeuw,
na de Amerikaanse en Franse revolutie, wijdverbreide
volksdemocratie. De monetaire unie kwam uiteindelijk
met de val van de muur. De bankunie had als moeder de
kredietcrisis — vaak vinden stappen voorwaarts plaats
naar aanleiding van een crisis die het staatsbestel onder
druk zet.

De vraag is of de EMU een dreiging of crisis nodig
heeft, of dat zij inmiddels voldoende krachtig is om zelf
verder te gaan met het versterken van de noodzakelijke
structuren. Zowel de discussienota van de Europese
Commissie (Europese Commissie, 2017), het AIV-
advies (AIV, 2017) als landelijke politici draaien als cen
kat om deze hete politieke brij heen. Toch is het zaak
om eerst te werken aan een verdere vormgeving van de
Eurostaat, qua bestuur en democratisch gehalte, voor-
dat er werk gemaakt wordt van een Europese kapitaal-
marke of begrotingsunie. Een deel van de voorstellen
in de discussienota van de Europese Commissie grijpt
namelijk sterk in op de nationale soevereiniteit. Dat
gold minder voor de eerder gemaakte stappen van tarie-
funie en monetaire unie, onder meer omdat centrale
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banken toch al op afstand van de overheid stonden. In

de huidige voorstellen wordt echter het budgetrecht
van nationale parlementen gedeeltelijk naar euro- of
EU-niveau getild. Dan moeten ook de parlementaire
controle en uitvoerende macht naar dit niveau, en wel
voordat er werkelijk geld gaat vloeien.

Vanwege de afnemende nationale controle is het
dan nog belangrijker om te voorkomen dat landen
kunnen potverteren ten koste van andere landen. Het
probleem is dat de huidig zwakke positie van de Euro-
staat te veel ruimte biedt voor ongewenst gedrag van
individuele staten. In speltheoretisch jargon zijn deze
plannen binnen het huidige staatsbestel op euroniveau
niet ‘subgame perfect, omdat zij makkelijk tot voordeel
van het ene land en ten nadele van andere landen kun-
nen worden uitgebuit. Sluit je de achterdeurtjes, dan
weerstaat men de verleiding en neemt het wederzijds
vertrouwen toe.

GEEN OVERHAASTE INTEGRATIE

Binnen een goed ontwikkelde staat zijn er sterke econo-
mische argumenten voor verdere integratie, zoals via ecen
gemeenschappelijke stabilisatiefunctie van een eurobe-
groting, een minister van Financién, een gcmccnschap-
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pelijk achtervangmechanisme voor het afwikkelen van
banken en een Europees depositogarantiestelsel.

Zonder bestuurlijke en democratische integratie is
verdere economische integratie echter geen goed idee.
Een Europees depositogarantiestelsel vereist bijvoor-
beeld dat toetredende banken gezond moeten zijn én
blijven, en dat toezicht en een eventucle afwikkeling
voor alle banken op Europees niveau gebeurt. Als dat
niet het geval is, verwordt het stelsel tot een subsidieka-
naal voor landen met zwakke banken, wat ruimte biedt
voor opportunistisch gedrag van lidstaten.

Ook de nul-weging van staatsobligaties op de
bankbalansen is een grote achterdeur die open staat
voor opportunistisch gedrag. De redding van Grieken-
land was in feite een redding van Duitse en Franse ban-
ken die een overmatig percentage van Grickse staats-
obligaties op de balans hadden genomen in ruil voor
een klein beetje meer rente. Door de nul-weging wer-
den die obligaties als risicoloos gezien, waar geen eigen
kapitaal tegenover stond, tot het lek van de Griekse
staatsbegroting boven water kwam. De grote kwanti-
tatieve verruimingsoperatie door de Europese Centrale
Bank (ECB) moest de daaropvolgende divergentie
in rendementen op staatsobligaties bedwingen, maar
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heeft een hoog kostenplaatje in termen van financiéle
zeepbellen. Gelukkig is de Europese Commissie in haar
discussienota nu, net als DNB al eerder, tot de slotsom
gekomen dat staatsobligaties een risicoweging nodig
hebben. Dit zal de lokale banken ook minder geneigd
maken om dergelijke obligaties aan te houden, waar-
door de overheid door de markt gedwongen wordt zich
prudent te financieren.

KLEINE STAPJES

Voor verdere integratie van de Europese kapitaalmarke
en begrotingsunie is het noodzakelijk dat eerst de ach-
terdeurtjes worden gesloten en convergentie wordt
bewerkstelligd. Dit vergt een sprong in de bestuurlijke
en democratische architectuur van de Eurostaat. Wel-
licht is dat politick niet mogelijk, maar er kunnen wel
kleinere stapjes worden gezet.

Begin bijvoorbeeld met relatief eenvoudige
bestuurlijke ingrepen als risicoweging van staatsobliga-
ties. Splitsing van de ECB in een aparte toezichthouder
en een bank die het monetair beleid voert, vermindert
de bestuurlijke concentratic. Een Europese toezicht-
houder voor verzekeraars en uniformering van verzeke-
ringswetgeving kan het speelveld in de kapitaalmarke-
unie bevorderen. Een belangrijk punt zijn de boetes
die moeten worden opgelegd in het geval dat ecen land
een buitensporig tekort oploopt. Nu worden deze niet
opgelegd omdat het land in kwestie — Frankrijk — te

groot is en de commissie het niet aandurft, maar ook
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In het kort

» Binnen een goed ontwikkelde
staat zijn er sterke argumen-
ten voor verdere economische
integratie.

14

bestuurlijk nog onvolwassen.

» De Eurostaat is echter als een
puber: volgroeid als rechts-
staat, maar democratisch en

omdat het nogal wrang is om een boete van een half
procent van het nationaal product op te leggen aan
een economie die niet goed draait. Dan is als straf het
tijdelijk ontnemen van stemrecht in de Eurogroep te
prefereren.

Ook versterking van het democratisch gehalte in
stapjes is de moeite waard. Breng bijvoorbeeld onder-
delen van het EMU-verdrag onder de discretie van
het Europees Parlement. Het recht om een plafond en
bodem van verplichte reserves voor eurobanken vast te
stellen kan hieronder vallen. Dit biedt de mogelijkheid
om de dekkingsgraad van depositobanken op te voeren
en meer zekerheid te bieden voor depositohouders.
Indien er dan toch een Eurominister van Financién
moet komen (uitvoerende macht), verhef dan de Euro-
groep cerst tot Senaat en geef een Europarlement een
aantal bevoegdheden als tegenwicht. Maar voer geen
Euro-IMF in, want dat is het openen van een nicuwe
achterdeur. Het IMF heeft in het verleden een goede
onathankelijke rol gespeeld, ook bij de steun aan landen
als het Verenigd Koninkrijk in de jaren zestig en later
bij de redding van Grickenland. Een onathankelijk oog
disciplineert.

CONCLUSIE

De versterking van het Eurobestuur en de Eurodemo-
cratie is van groot belang voor de verankering en sta-
biliteit op de lange termijn. Dit gaat soms met grote
stappen in tijden van crisis, soms achterwaarts, of met
kleine stappen voorwaarts in meer rustige tijden. Een
belangrijke voorwaarde is dat er vertrouwen bestaat
tussen de landen en hun burgers. Daartoe is het nodig
om achterdocht door opportunistisch handelen te ver-
minderen en dat landen zich door zelfbinding gaan
houden aan gemaakte afspraken. Het kan daarbij hel-
pen als op Europees niveau achterdeurtjes worden
gesloten zodat de verleiding tot opportunistisch han-
delen vermindert.

» Voor verdere economische
integratie moeten eerst achter-
deurtjes voor opportunistisch
gedrag gesloten worden.
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Hoog tijd om de

monetaire unie te versterken

Het moment is daar om de monetaire unie te versterken via
de lessen die in de crisis geleerd zijn. Een overzicht van de

belangrijkste te nemen maatregelen.

n de discussienota over de toeckomst van Econo-
mische en Monetaire Unie (EMU) beschrijft de
Europese Commissie (EC, 2017a) het succesver-

ANDRE
KOLODZIEJAK
Econoom bij de
Europese Commissie haal van de EMU, met de euro als de valuta van
(EC) 340 miljoen burgers, die bovendien de op een na belang-

rijkste valuta ter wereld is. Verder hebben maar liefst

GUUS zestig landen en gebieden, met in totaal 175 miljoen
MUIJZERS inwoners, hun munt aan de euro gekoppeld. Toch is er
Econoom bij de EC volgens de Commissie geen ruimte voor zelfvoldaan-

heid of berusting: de crisis heeft immers aangetoond

dat de huidige EMU in gebreke blijft, en tot op heden is

alleen de ‘M’ van EMU voldoende uit de verf gekomen.

De Commissie stelt daarom dat het hoog tijd is om

de EMU ingrijpend te hervormen en te versterken. De

bereidheid daartoe lijkt momenteel nog beperke, deels

door de ideologische strijd tussen hen die meer solida-

riteit wensen en hen die meer zelfverantwoordelijkheid

van de lidstaten eisen, maar ook door de recente verbe-

De auteurs waren tering in de algemene economische situatie.

Toch is nu het moment om te handelen, nu het

Witboek over de toekomst van Europa (EC, 2017b) het

belang van een sterke eurozone voor de tockomst van

niet betrokken bij
de totstandkoming
van het witboek
en de discussie- de Europese Unie (EU) weer eens onderstreept heeft en
nota en schrijven op de Verklaring van Rome van 25 maart 2017 nogmaals de

persoonlijke titel

verplichting om de EMU te voltooien heeft vastgelegd
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(EC, 2017c). We bespreken hier de mogelijke, door de
Europese Commissie gcnocmdc stappen, tot 2025, om
de economische en monetaire unie te verdiepen en te
voltooien, en hun economische motivatie hiervoor.

HUIDIGE PROBLEMEN

De architectuur van de EMU is onder meer gebrekkig
gebleken omdat ze niet heeft kunnen voorkomen dat de
moeizaam tot stand gebrachte convergentie tussen de
economieén door de crisis weer deels teniet is gedaan,
en omdat ze de economische schokken niet adequaat
heeft kunnen opvangen.

Het bevorderen van convergentie is een belangrijke
pijler van de EU. Artikel 121 lid 3 van het EU-Verdrag
spreckt van de doelstelling om zich te verzekeren van
zowel een nauwere coordinatie van het economisch
beleid als een aanhoudende convergentie van de econo-
mische prestaties van de lidstaten. En de genoemde ver-
klaring van Rome belooft tevens plechtig om te werken
aan een Unie waarin de economieén convergeren.

Hernieuwde convergentie is nodig om alle burgers
en bedrijven van de voordelen van de interne marke en de
curo te laten profiteren. Andersom geldt ook dat diver-
gentie leidt tot het ondermijnen van die interne markt en
de euro, en uiteindelijk ook van de geloofwaardigheid en
legitimiteit van het Europese integratieproces. Centrifu-
gale krachten hebben bovendien een hoge politicke prijs.

De crisis heeft ook gezorgd voor een hoge werkloos-
heid en opgelopen schulden binnen zowel de publicke
als de private sector. Doordat er schulden en tekorten
afgebouwd moeten worden, blijven ook de consump-
tie en investeringen lange tijd onder druk staan. Dat

15



ESB Governance

leidt weer tot lage groei- en inflatiecijfers, wat de schul-
denafbouw opnicuw bemoecilijke. Bij het Verdrag van
Maastricht werd er, volgens de houdbaarheidsformule
van Domar, noguitgegaan van zestig procent overheids-
schuld, drie procent overheidstekort, twee procent
inflatic en dric procent reéle groei (Domar, 1944;
Kolodzicjak en Muijzers, 1991). Inmiddels moeten we
in de EU uitgaan van gemiddeld negentig procent over-
heidsschuld en drie procent nominale groei.

De monetaire unie heeft
divergentie niet voorkomen en
economische schokken niet
adequaat kunnen opvangen
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Om de tekorten in de architectuur van de EMU te
verhelpen, stelt de discussienota een recks van maatre-
gelen voor. We bespreken hier vier van de meest in het
oog springende maatregelen: een Europese stabilisatie-
functie, Europese schuldtitels, een Europees Ministerie
van Financién, en een Europees Monetair Fonds.

Europese stabilisatiefunctie

‘Europese  stabilisatiefunctie’ is een containerbegrip
voor een groep van instrumenten om de economische
ontwikkeling te stabiliseren en EU-brede of land-spe-
cifieke economische schokken te dempen. Het idee van
cen Europees conjunctureel instrument is al oud (Mac-
Dougall, 1977) maar is door de economische crisis
nieuw leven ingeblazen. Ontegenzeglijk is er vanwege
de crisis een algemene vraaguitval opgetreden die door
cen communautair conjunctureel instrument bestre-
den had kunnen worden. Hier gaat het echter niet om
het opvangen van symmetrische schokken die alle lan-
den treffen, maar om land-specificke asymmetrische
schokken. Daarbij wordt er gedacht aan een Europees
stelsel voor investeringsbescherming (EIBS), waardoor
bij een economische neergang de publicke investerin-
gen gewoon doorgang kunnen vinden, en het voor
ondernemingen en burgers gemakkelijker wordt om de
crisis te boven te komen. Een tweede idee is een Euro-
pees herverzekeringsstelsel voor werkloosheid. Claims
op werkloosheidsuitkeringen reageren namelijk sterk
op ecen economische neergang, terwijl de openbare

financién dan juist onder druk staan om buitensporige
tekorten te vermijden. In dat geval zorgt zo'n herver-
zekeringsstelsel dan voor extra adem voor de nationa-
le openbare financién, en voor een snellere en sterkere
transitic uit de crisis. Een derde optie is een zogenaamd
rainy day fund (RDF) dat regelmatig middelen zou
moeten vergaren en discretionair uitgeven om een
grote schok op te kunnen vangen. Zo'n fonds zou ook
mocten kunnen lenen om te vermijden dat het bij een
grote schok al te snel uitgeput zou raken. Ten slotte is
er nog de mogelijkheid van een herverdeling vanuit het
EU-budget, maar de Commissie geeft daarbij zelf al aan
dat dit misschien meer een doelstelling op langere ter-
mijn is.

Europese schuldtitels

Ook de invoering van ‘Europese schuldtitels’ is een oud
idee dat door de crisis nieuw leven is ingeblazen. Het
oudeidee is dat de EU eigen obligaties uitgeeft, waarvoor
zij ook garant staat. In tijden van crisis kan er dan niet
met de obligaties van landen in nood gespeculeerd wor-
den, en komen de banken die veel van de problematische
nationale staatsobligaties op de balans hebben staan ook
niet in de problemen. Door zulke eurobonds houden
landen steeds toegang tot de kapitaalmarke, kunnen lan-
den geherfinancierd worden en hoeft de begroting van
de EU niet sluitend te zijn. Het voorstel in deze discus-
sienota heeft een beperktere opzet, waarbij de schuld niet
gecollectiviseerd wordt. Er komen — naar analogie van
de Verenigde Staten — Europese veilige activa, hier in de
vorm van door overheidsobligaties gedekte effecten voor
de eurozone, ook wel synthetische eurobonds, Sovereign
Bond-Backed Securities (SBBS) of European Safe Bonds
(ESBies) genaamd. Deze activa, uitgedruke in euro’s en
groot genoeg om de benchmark te worden voor de Euro-
pese financiéle markten, zouden vele voordelen creéren
voor de financiéle markten en voor de Europese econo-
mie. Ze zouden ook helpen om de vermogenstitels van
banken te diversifiéren, liquiditeit te vergroten, de trans-
missie van het monetaire beleid te verbeteren, en bijdra-
gen aan een oplossing voor het probleem van de onder-
linge verwevenheid van banken met hun ‘thuisland’

Europees Ministerie van Financien

De Commissic meent dat een thesaurie van de euro-
zone onder een Europese minister van Financién
nodig is omdat in de crisis gebleken is dat de financieel-
economische taken van de EU over te veel instellingen
verspreid zijn — waaronder het Europees stabiliteits-
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mechanisme, dat geen communautaire instelling
onderhevig aan EU-recht is. Het is tijd om de volgende
taken te concentreren: de economische en budgettai-
re bewaking van de eurozone en haar leden (met hulp
van de Europese Budgettaire Raad), de coérdinatie
van de uitgifte van Europese veilige activa, de macro-
economische stabilisatiefunctie en het budget voor de
curozone, het Europees stabiliteitsmechanisme (of zijn
opvolger, het Europese Monetaire Fonds die op haar
beurt weer de paraplu is van liquiditeitshulp aan de
lidstaten) en het gemeenschappelijke waarborgfonds
van de Bankenunie. Als de economische, budgettaire
en financiéle integratie sterker wordt, kunnen ook de
Europese budgettaire regels worden vereenvoudigd.

Europees Monetair Fonds

De crisis heeft geleerd dat er behoefte is aan een Euro-
pees Monetair Fonds (EMF) dat ervaring heeft met
landen in ernstige betalingsbalansmocilijkheden en
betalingsproblemen, en dat bovendien autonoom kan
opereren, los van andere internationale instellingen
zoals het IMF (Kolodzicjak, 2010). In cen interne
marke met de bijbechorende vaste wisselkoersen kun-
nen gemakkelijk betalingsbalansonevenwichtigheden
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optreden. Binnen de relatief gesloten Europese econo-
mic is immers het tekort van het ene land per definitie
het overschot van het andere land. Doordat betalings-
balansonevenwichtigheden kunnen worden opgevan-
gen, neemt door een EMF de handel toe en wordt de
interne marke versterke.

ECONOMISCHE WENSELIJKHEID

De economische wenselijkheid van de voorgestelde
maatregelen kan vanuit drie invalshoeken worden beke-
ken. Volgens de theorie van het optimaal valutagebied
(Mundell, 1961) moet een muntunie zoals de eurozone
aan bepaalde voorwaarden voldoen om in stand te blij-
ven. Landen in een muntunie kunnen immers niet meer
devalueren om hun betalingsbalans in evenwicht te
brengen en hun concurrentiepositie op peil te houden.
In de plaats daarvan dienen in een muntunie de econo-
mieén eenzelfde cyclus door te maken. of moet er door
cen centrale herverdeling van middelen voor worden
gezorgd dat land-specificke of asymmetrische schokken
worden opgevangen. Land-specificke schokken kun-
nen ook worden opgevangen door een grote mate van
arbeids- en kapitaalmobiliteit en door loonflexibiliteit.
Vanuit dit perspectief is een Europese stabiliteitsfunc-
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tic om asymmetrische schokken op te vangen evident in
het belang van een sterke euro en een EMU, omdat de
economische cyclus van de eurolanden nog niet gelijk
loopt. Een Europees Ministerie van Financién verbetert
de kwaliteit van het macro-economisch toezicht, en
geeft ook de gelegenheid zo nodig middelen te herver-
delen tussen de lidstaten om zodoende landspecificke
schokken te dempen.

De Verklaring van Rome van

25 maart 2017 belooft om te werken
aan een Unie waarin de economieén
convergeren
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Een tweede invalshock volgt uit het Fleming-
Mundell-model (Boughton, 2002), het werkpaard van
de internationale economische analyse, waarmee de uit-
komsten van budgettair en monetair beleid in de EMU
kunnen worden nagegaan bij vaste en flexibele wissel-
koersen en wel of geen kapitaalmobiliteit. Volgens dit
model is, bij kapitaalmobiliteit en een flexibele wissel-
koers, het ruime monetaire beleid van de ECB effectief
wat betreft het verhogen van de productie. Budgettair
beleid ter bestrijding van een economische neergang
is effectief, bij vaste wisselkoersen en kapitaalmobili-
teit, wanneer een Europcsc thesaurie voor coérdinatie
van het nationaal budgettair beleid zorgt. De EMF en
Europese veilige activa zijn wenselijk omdat daardoor
de kapitaalmobiliteit kan toenemen.

Tot slot kan cen cerlijke en effectieve interne
marke die de handel vergroot, niet zonder een geheel
voltooide economische en monetaire unie (Molle,
2006). Het is voor cen interne marke belangrijk dat
kapitaal en arbeid mobiel zijn en handel niet belem-
merd wordt door betalingsbalansonevenwichtigheden
en vraaguitval. Vandaar dat een EMF belangrijk is
voor een goede werking van de interne marke. Bij een
interne markt horen ook vaste wisselkoersen, zoals arti-
kel 107 van het EEG-Verdrag al vereiste, zodat concur-
rerende devaluaties en neerwaartse loonspiralen wor-
den vermeden. Ook vanuit die optick is een Europese
stabilisatiefunctie goed, omdat deze toelaat dat landen
zich specialiseren in bepaalde sectoren, waardoor ze
kwetsbaarder worden voor asymmetrische schokken.

En Europese veilige activa zorgen ervoor dat banken
zich meer over grenzen bewegen, hetgeen eveneens
noodzakelijk is voor een goede werking van de interne
markt.

POLITIEKE FACTOREN

Uiteraard moeten we ook naar de haalbaarheid van
voorgestelde maatregelen kijken. Die hangt af van de
alternatieven die de diverse politieke actoren zien om
reconvergentie en schokdemping te bereiken. Lidstaten
die een snelle beéindiging van het opkopen van staats-
obligaties bepleiten, zullen betogen dat in de eerste
plaats structurele hervormingen — vooral van de arbeids-
markt, en loonmatiging in de zuidelijke landen — nodig
zijn. Zij gaan daarbij echter voorbij aan de volgorde van
economische politick in crisistijd volgens Tinbergen
(1952, 1956): eerst stabilisatie, dan pas structurele her-
vormingen en ingrepen in de economische orde. Boven-
dien is loonmatigingsconcurrentie op de interne marke
net zo misplaatst als concurrerende devaluatie. Ook
zullen sommige lidstaten minder belang hechten aan
asymmetrische schokken, maar die zorgen er juist voor
dat zowel het draagvlak voor Europese integratie als de
welvaart afneemt. Vanuit Europees perspectief is schok-
demping niet zozeer een kwestie van solidariteit, als wel
eerder een van welbegrepen eigenbelang.

Lidstaten dienen niet voorbij te gaan aan het feit
dat het herstel van hun eigen economieén grotendeels
te danken is aan de voor hen relatief gunstige eurokoers,
het beleid van rentematiging van de ECB, en aan het
feit dat in Europa momenteel meer de vraag dan het
aanbod het overheersende probleem is. Loonmatiging
in het noorden zorgt ervoor dat het voor de zuidelijke
landen veel moeilijker is om hun concurrentiepositie
te verbeteren, en dat leidt tot Europese vraaguitval
en een te lage inflatie. Sinds de jaren zeventig is, door
matiging van reéle loonkosten per eenheid product,
de winstquote in de EU praktisch verdubbeld en de
arbeidsinkomensquote bijna gehalveerd, wat geleid
heeft tot een overvloed aan kapitaal, beperking van de
consumptie en hoge schulden voor zowel gezins- als
overheidshuishoudingen. Een solide EMU-gebouw
vereist daarom ook evenwichtige arbeidsverhoudingen
op Europees niveau, in plaats van monopolickapitalis-
me (Schouten, 2013; Piketty, 2013; EC 2017d), maar
daarover rept de discussienota helaas niet.

Momenteel vindt op hoog niveau een ambitieus
overleg plaats tussen Duitsland en Frankrijk over de ver-
sterking van de EMU, onder andere over een Europese
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minister van Financién (Ministerrat, 2017; Delcker,
2017), cen Franse wens waarbij de Duitsers zich al
schijnen te hebben neergelegd - al blijken de verschil-
lende partijen daarmee inhoudelijk toch niet hetzelfde
voor ogen te hebben (Schieritz, 2017).De noordelijke
EU-lidstaten, waaronder Nederland, hebben steeds
gepleit voor IMF-deelname aan reddingsoperaties en
zullen daarom ook weinig voelen voor een EME. Zoals
de spanningen tussen de EU en het IMF in de Grieken-
landcrisis aantonen, ligt echter een Europees Monetair

Fonds voor de hand.

CONCLUSIE

De discussienota van de Europese Commissie stelt
op basis van de crisiservaringen terecht dat de EMU
binnen afzienbare tijd grote architectonische ingrepen
nodig heeft. Deze ingrepen voldoen aan de vereisten
die een optimaal valutagebied, effectiviteit van econo-
misch beleid en een goed functionerende interne marke
stellen. Het is in dat kader wel een gemis dat een flexi-
bel loonbeleid, een grotere mobiliteit van arbeid en
kapitaal en gemeenschappelijke eurobonds niet aan de
orde komen. Desondanks lopen de genoemde archi-
tectonische ingrepen de kans geblokkeerd te worden.
Echter, bij nadere beschouwing zijn de voorgestelde
maatregelen — een Europese stabilisatiefunctie, Europe-
se schuldtitels, een Europees Ministerie van Financién
en een Europees Monetair Fonds - het juiste antwoord
op de lessen uit de crisis, en daarmee dus in het belang
van alle EU-lidstaten. De belangrijkste bouwsteen van
zowel de EMU als de gemeenschappelijke marke is een
mondiaal geaccepteerde valuta (de euro) die door alle
lidstaten gezamenlijk gedragen dient te worden. De
Duitse economie, en zelfs die van alle de noordelijke
lidstaten tezamen, is daarvoor te klein. Het is te hopen
dat in de discussie over de voltooiing van de EMU, met
name in de lopende Frans-Duitse besprekingen daar-
over, de crisislessen niet vergeten worden.

In het kort

» De crisis heeft aangetoond
dat de monetaire unie in
gebreke blijft en verbetering
behoeft.
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» Het tijd is om de monetaire
unie te verbeteren, ook al is
het economische klimaat nog
niet helemaal opgeklaard.

Governance ESB
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» Dit kan via een Europese
stabilisatiefunctie, Europese
schuldtitels en een Europees
Ministerie van Financién.
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Het trilemma voor de eurozone

SINDS 1916

In 2007 presenteerde Harvard-econoom Dani Rodrik het
politieke trilemma van de wereldeconomie, waarin hij liet

zien dat het onmogelijk is om als land volledig open te zijn

voor internationale markten en om gelijktijdig democratie en
nationale soevereiniteit te behouden (Rodrik, 2007; 2011). In
2011 paste Rodrik deze analyse toe op de situatie in de eurozone
(WRR Lecture, 2011). Ook voor de eurozone zijn er volgens hem
drie opties, waarvan er maximaal twee gelijktijdig mogelijk zijn:
we moeten kiezen.

Economische integratie

o Landen behouden soevereiniteit en integreren op economisch

gebied, maar dienen rekening te houden met internationale markten en

kunnen daardoor niet altijd de wens van de democratische meerderheid volgen

Nationale soevereiniteit

ROBERT WENT
Econoom bij de Weten-
schappelijke Raad voor
het Regeringsbeleid
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In zijn nieuwe, nog te verschijnen, boek werkt Rodrik
(2017) deze analyse verder uit: “Als de Europese leiders
de democratie willen behouden, moeten ze

kiezen tussen politieke integratie en economische
desintegratie. Ze zullen ofwel hun soevereiniteit op
economisch gebied moeten opgeven of deze actief moeten inzetten
voor het welzijn van hun burgers. De eerste optie betekent dat ze
schoon schip maken met hun electoraat en een supranationaal
democratisch systeem invoeren. De tweede houdt in dat ze de
monetaire unie opgeven om nationaal monetair en fiscaal beleid te
kunnen inzetten voor herstel op de langere termijn.”

9 Landen voeren een gemeenschappelijk begrotingsbeleid
met een gemeenschappelijk parlement, wat betekent dat

de nationale beslisruimte wordt ingeperkt

voeren een eigen l
beleid met nationale
democratische controle,
maar profiteren minder
van de eventuele voordelen

van economische integratie
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Democratische politiek

Vertaling door ESB-redactie
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Brexit: ontsnappen aan
nulsomspellen

Met Brexit stapt voor het eerst na zestig jaar Europese
integratie een lidstaat eruit. Dat gaat met allerlei kosten

gepaard. Welke zijn te vermijden, en welke niet?

MARKO BOS
Directeur Econo-

omenteel gaat bij de Brexit-onder-
handelingen de aandacht vooral uit

mische Zaken bij de naar de financiéle kosten voor de

Sociaal-Economi- overheden. Deze onderhandelin-
sche Raad (SER) gen hebben het karakter van een nulsomspel: als het

Verenigd Koninkrijk (VK) er goed mee weg komt,
BARTVANRIEL  betalen de overige landen in de Europese Unie (EU)

Senior beleids- ervoor, en andersom.

medewerker SER Maar veel wezenlijker zijn de onderhandelingen
over het tockomstige handelsregime. In termen van
handelskosten staat daar veel meer op het spel en tege-
lijkertijd zijn er volop mogelijkheden om de verliezen
te minimaliseren. Tabel 1 brengt belangrijke verschil-
len tussen beide typen kosten schematisch in beeld. Wij
beschrijven hier de verschillende kosten en keuzes die
gemaakt moeten worden, en de gevolgen die dit heeft
voor de Nederlandse economie. Daaruit volgen enkele
aanbevelingen.

HANDELSKOSTEN
Brexit kan leiden tot extra handelskosten tussen de EU
en het VK, vanwege de introductie van invoertarieven

22

bij de handel, ingewikkelder douaneformaliteiten en
grotere verschillen in regelgeving en procedures.

Bij cen ‘harde’ Brexit, waarbij het VK uit de
interne markt en de douane-unie stapt, zonder nicuwe
afspraken met de EU, stijgen de kosten op al deze drie
aspecten. Het VK en de EU vallen dan terug op de
WTO-regels. De meestbegunstigingsclausule van de
WTO dwingt dan tot de introductie van invoertarieven
— van gemiddeld drie procent — tenzij men zou beslui-
ten om alle andere WTO-leden cen tariefvrije toegang
te gunnen. In dit scenario nemen de handelskosten
met dertien procent toe. De schade voor Nederland is
relatief groter dan voor de overige EU-26 (Bollen et al.,
2016; Rojas-Romagosa, 2016). Terugval op het WTO-
scenario zou leiden tot een bbp-verlies van tien miljard
euro in 2030; dat is 550 euro per persoon.

De invoering van invoertarieven kan worden verme-
den door het sluiten van een vrijhandelsakkoord. In zon
akkoord kunnen ook afspraken worden gemaakt om de
niet-tarifaire handelskosten die voortvloeien uit verschil-
len in regelgeving te beperken. Tabel 2 laat zien dat op
deze wijze de handelskosten met een kwart kunnen dalen.

De handelskosten die voortvloeien uit de verschil-
len tussen regelgeving kunnen verder naar beneden als
de EU en het VK gebruik weten te maken van de unieke
en ideale uitgangssituatie van gelijke regels. Maar na
Brexit is het VK in principe vrij om de eigen regels aan
te passen, terwijl ook de EU kan besluiten om bepaalde
regels te herzien. Daardoor kan divergentie optreden.
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Dit kan binnen de perken worden gehouden door ecen
mechanisme af te spreken waarbij partijen elkaar infor-
meren over voorgenomen wijziging van rcgclgcving,
en waarbij de mogelijke implicaties daarvan worden
onderzocht voor de gelijkwaardigheid van technische
voorschriften, standaarden en beschermingsniveaus.

Handelskosten verbonden aan douaneformalitei-
ten kunnen vermeden worden door de handelsrelaties
tussen het VK en de EU vorm te geven binnen het
kader van een douane-unie. De handelskosten in een
douane-unie zijn lager omdat er dan geen oorsprongs-
regels hoeven te worden opgesteld en gehandhaafd.
Daarvoor is het wel nodig dat het Europees Parlement
(EP) zijn huidige positic matigt, die erop neerkomt dat
douane-unie en interne marke vast aan elkaar worden
gekoppeld. Daarmee meet het EP met twee maten: de
bestaande douane-unie met Turkije voorziet namelijk
niet in vrij verkeer van werknemers. De Britten willen
zelf vrijhandelsakkoorden met derde landen — zoals de
VS — afsluiten. Ook dat botst met een douane-unie.
Waarschijnlijk moet het VK eerst ervaren dat het nog
niet zo eenvoudig is om zelf eigen vrijhandelsakkoor-
den af te sluiten.

KOSTEN AFWIKKELING
Naast de structurele handelskosten zijn er de eenmalige
kosten van de boedelscheiding. De omvang van de
‘Brexit bill’ staat niet eenduidig vast, want de bandbreed-
te loopt van (netto) 25 miljard euro tot 65 miljard euro.
Het VK is een grote netto-betaler aan de EU-begro-
ting. In de periode 2013-2015 bedroeg zijn netto-bij-
drage gemiddeld rond 8,5 miljard euro. Daarnaast draage
het VK jaarlijks na verrekening van vergoeding voor
inningskosten ruim drie miljard euro aan invoerrechten
af. De gevolgen van Brexit voor de EU-begroting kunnen
globaal worden getaxeerd op per saldo tien miljard euro
per jaar, op een begroting van 134,5 miljard euro in 2017.
Bij de Brexit vervallen in beginsel zowel de bijdra-
gen van het VK aan de EU-begroting als de betalingen
uit de EU-begroting aan het VK. Of dat ook geldt voor
de afdracht van geinde invoerrechten hangt af van de
vraag of het VK deel gaat uitmaken van de douane-unie
met de EU en van de afspraken die over de verdeling
van de invoerrechten aan de buitengrenzen van de
douane-unie worden gemaakt.

Keuzemomenten

Het bepalen van de ‘Brexit bill’ is niet eenduidig, maar
afhankelijk van een aantal keuzes die de EU-27 en het

Jaargang 102 (4754S) 3 oktober 2017

Governance ESB

VK moeten maken. Darvas et al. (2017) onderschei-
den twaalf keuzemomenten. We belichten hieronder
de drie belangrijkste.

De cerste fundamentele keuze is of Brexit moet
worden beschouwd als het ontbinden van een huwe-
lijk of als het opzeggen van het lidmaatschap van een
vereniging. In beide gevallen moet de vertrekker open-
staande rekeningen voldoen; in het eerste geval kan
de vertrekker ook een claim leggen op een deel van de
gezamenlijke activa. Eind 2015 bedroegen de bezittin-
gen van de EU 154 miljard euro, waarvan 83 procent
financiéle activa.

Een tweede fundamentele keuze betreft de verant-
woordelijkheid van het VK voor de financiering van
EU-uitgaven na de Brexit. Het VK heeft zich met de
overige lidstaten gebonden aan het Meerjarig Financi-
eel Kader (MFK) 2014-2020, waarbinnen de overblij-
vende lidstaten de EU-begrotingen voor 2019 en 2020
gaan vaststellen. Het MFK is geen meerjarenbegroting
maar een begrotingskader; de EU-27 kan — bij gekwali-
ficeerde meerderheid — in de jaarlijkse begroting beslui-

Uittredingskosten

TABEL 1

Handelskosten

EU-27: 0,8-1,5 procent bbp
VK: 4,1-8,7 procent bbp
NL: 1,2—-2 procent bbp

Jaarlijks terugkerend

Minimalisatie van verlies
mogelijk voor beide

Intensiteit van handel met
VK; meeste schade voor

Afwikkeling
Aspect financiéle kosten
Omvang EU-27: 0,2—-0,5 procent bbp

VK: 1-3 procent bbp

Totaal: 25-65 miljard euro
Frequentie Eenmalig bedrag,

afwikkeling mogelijk over

meerdere jaren
Aard van de Nulsomspel: verlies van de
onderhande- een is winst voor de ander
lingen partijen
Verdeling tussen Op basis van het aandeel
lidstaten in het bruto nationaal

inkomen van de EU VK zelf
Publiek/privaat  Publiek

Kenbaarheid

Deels objectief te bepalen,
deels afhankelijk van
keuze relevante posten

en van behandeling van
toekomstige risico’s

Privaat (direct), publiek
(tweede orde)

Gebaseerd op
langetermijnschattingen
van effect op bbp

Noot: De totale Afwikkeling financiéle kosten bestaat uit het bedrag dat het VK moet betalen
bij boedelscheiding, en dus niet de gevolgen voor de EU-begroting van het vertrek van het VK
als grote nettobetaler. De Handelskosten zijn schattingen voor een daling van het bbp in 2030
ten opzichte van het basispad, uitgaande van het WTO-scenario; bij de schatting van het
maximale verlies is het negatieve effect op innovatie meegenomen (zie tabel 2).
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Tarieven, handelskosten en bbp-verlies in Brexit scenario’s TABEL 2

Toename
Tarieven  handelskosten

WTO-terugval 3 procent 13 procent
Vrijhandelsakkoord o 6

ten tot substanticel lagere uitgavenplafonds dan in het
MFK zijn vastgelegd.

Het VK is medeverantwoordelijk voor de financi-
cle verplichtingen die de EU véér Brexit is aangegaan
respectievelijk nog aangaat, en die pas nadien tot beta-
lingen leiden. Met name bij het structuur- en platte-
landsbeleid kan er sprake zijn van een na-ijling van jaren.
Maar in hoeverre is het redelijk om het VK te houden
aan de plafonds van afspraken in het MFK 2014-2020

Brexit is als het ontbinden van een
huwelijk of als het opzeggen van het
lidmaatschap van een vereniging
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voor 2019 en 2020 en de stroom van betalingen die
daaruit ook na 2020 nog voortvloeit, terwijl de EU-27
bij gekwalificeerde meerderheid tot aanpassing van de
begrotingen van 2019 en 2020 aan Brexit kan besluiten?

Een derde belangrijke keuze is voor welk aan-
deel in de EU-begroting het VK aan de lat staat. Is dat
conform het aandeel in het bruto nationaal inkomen
van de EU (EU-bni; 15,7 procent) of na aftrek van de
korting dic de Britten in 1984 hebben bedongen (12
procent)? De Europese Commissie stelt voor om bij de
berekening van de verplichtingen van het VK jegens het
EU-budget uit te gaan van het eigenmiddelenbesluit, en
om rekening te houden met “het historisch bewijs van
het financieringsaandeel voor de uittredingsdatum”
(EC, 2017). Dat wijst in de richting van het verlaagde

aandeel van twaalf procent.

Daling bbp in 2030 in procenten t.o.v. basispad

() = inclusief effect minder innovatie door minder handel

NL EU-27 VK
1,2 (2) 0,8 (1,5) 4,1(8,7)
0,9 (1,5) 0,6 (1,1) 3,4 (5,9)

Bron: Rojas-Romagosa, 2016

AANBEVELINGEN

De EU wil eerst overeenstemming bereiken over de
voorwaarden voor uittreding — met inbegrip van de
financiéle boedelscheiding — voordat er wordt onder-
handeld over de toeckomstige relaties tussen de EU en
het VK. Op zich is die volgorde logisch. Het risico is
echter dat de logica van het nulsomspel van de financié-
le onderhandelingen zo dominant wordt dat het poten-
ticel voor verliesminimalisatie bij de vormgeving van
de tockomstige handelsrelatie niet meer wordt gerea-
liseerd. Aan zo'n bias zijn hoge kosten verbonden, die
bovendien niet eenmalig maar structureel zijn. Daarom
is het zaak oog te houden voor het wederzijds belang
bij een nieuwe handelsrelatie en een geleidelijke over-
gang daarnaartoe. Met het oog hierop doen we drie
aanbevelingen.

Boedelscheiding

Om verschillende redenen is het verstandig om het
bedrag van de boedelscheiding direct bij het vertrek
van het VK vast te leggen en de post voorwaardelijke
terugbetalingen zo klein mogelijk te houden. Ten eerste
om politiek-psychologische redenen: door te rekenen
in netto-bedragen wordt de weerstand in het VK tegen
het moeten voldoen van een openstaande rekening niet
onnodig geprikkeld. Ten tweede om politick-bestuur-
lijke redenen: het is goed als na de Brexit een intensie-
ve bemocienis van de EU met bijvoorbeeld de uitvoe-
ring van het structuur- en plattelandsbeleid in het VK
voorkomen kan worden, door op het moment van uit-
treden alle openstaande verplichtingen te verrekenen.
Ten derde om bestuutlijke redenen: na de Brexit is het
VK niet meer betrokken bij het beheersen van risico’s
inzake leningen en garanties die de EU heeft uitstaan.
Het is dan logisch om daaraan verbonden tonsingencies’
op het moment van uittreding af te rekenen tegen een

bepaald verwacht risicopercentage, in plaats van de vol-
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ledige looptijd van de lening of garantie af te wachten
voor het bepalen van de daadwerkelijke schade.

Vermengen onderhandelingen

In het publieke debat wordt de kwestie van de financié-
le boedelscheiding vaak vermengd met die van de finan-
ciering van de EU-begroting na de uittreding van het
VK - en van de gevolgen voor de netto-betalingspositie
van verschillende lidstaten. De met het VK te treffen
financiéle regeling moet volgens het kabinet voorko-
men dat de Nederlandse bijdrage aan de EU-begroting
door Brexit stijgt.

Het is logisch ¢én verstandig om de twee kwesties
gescheiden te houden: met het VK onderhandelt de
EU-27 over de boedelscheiding; de 27 landen van de
EU moeten onderling overeenstemming bereiken over
de gevolgen van Brexit voor de omvang, samenstelling
en financiering van de EU-begroting. Deze gevolgen zal
de EU-27 structureel moeten opvangen door verlaging
van EU-uitgaven, verhoging van bijdragen van de lid-
staten of een combinatie van beide.

Overgangsregeling

De noodzaak van een overgangsperiode staat buiten
kijf. Het is om te beginnen de vraag of de onderhande-
lingen over een nieuwe handelsrelaties véér maart 2019
zijn afgerond. Er zal vervolgens behoefte zijn aan een
implementatieperiode voor de nieuwe handelsrelatie.
Bovendien is een overgangsperiode nodig om burgers
en bedrijven tijdig te informeren over de nieuwe onder-
linge relatie.

Het zou heel schadelijk zijn als na afloop van de
tweejaarstermijn voor de onderhandelingen plotseling
de WTO-regels gaan gelden voor het handelsverkeer
tussen de EU en het VK. Dat zou een recept zijn voor
chaos en verwarring, met als gevolg extra handelskos-
ten (Owen et al., 2017). Dat is zeer nadelig voor het
bedrijfsleven en voor de werkgelegenheid.

In het kort

» De Brexit-onderhandelingen
over de financiéle boedel-
scheiding hebben het karakter
van een nulsomspel.
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» In de onderhandelingen over
een nieuwe handelsrelatie zijn
er mogelijkheden om het weder-
zijdse verlies te minimaliseren.
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Handhaving van de douane-unie en de regels voor
de interne markt gedurende de overgangsperiode vor-
men een goed alternatief. Het kan ook verstandigzijn de
Britten ruimte te geven om te ervaren dat het sluiten van
cigen bilaterale handelsovereenkomsten niet gemakke-
lijk is, en dat de mogelijke winst niet opweegt tegen het
verlies bij hun grootste en meest dichtbij gelegen han-
delspartner. Ook op het terrein van de handel heerst de
wet van de zwaartekracht (Brakman et al,, 2017).

TOTSLOT

Brexit dreigt te ontaarden in een nulsomspel. De moge-
lijke bias in de onderhandelingen kan worden rechtge-
trokken door burgers, maatschappelijke organisaties en
het bedrijfsleven goed te betrekken bij de belangrijk-
ste stappen in het onderhandelingen over Brexit — die
mede de tockomst van de Europese integratie zullen
bepalen.
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» Het gevaar is dat de logica van
het nulsomspel zo dominant
wordt, dat deze mogelijkheden
niet gerealiseerd worden.
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Ruim begrotingsbeleid
vereist sterke toekomstige
schuldstabilisering

In een monetaire unie is ruim begrotingsbeleid op natio-
naal niveau soms nodig om land-specificke schokken op te
vangen. Als daardoor de staatschuld flink oploopt, kan dit
de stabiliteit van de monetaire unie als geheel onder druk

zetten. Hoe is dit te voorkomen?

DENNIS BONAM a het uitbreken van de financiéle en eco-
Econoom bij De nomische crisis is de staatsschuld in veel
Nederlandsche Bank lidstaten van de Europese muntunie

sterk opgelopen (figuur 1), zowel van-
BART HOBIJN
Hoogleraar aan

wege de werking van automatische stabilisatoren als
vanwege discretionaire begrotingsmaatregelen. In som-
Arizona State mige lidstaten bleck de budgettaire manoeuvreerruim-
University te onvoldoende om, deels land-specifieke, schokken op
te kunnen vangen en kwam de houdbaarheid van de
overheidsfinancién in gevaar. Deze nationale schuld-
problematick bleek, vanwege de sterke internationale
verwevenheid van (kapitaal)markten, grensoverschrij-
dende gevolgen te hebben, met gevaar voor de stabili-

teit van de muntunie in zijn geheel.

MACRO-ECONOMISCHE STABILITEIT
Deze bijdrage Deze gevaren voor macro-economische stabiliteit
is gebaseerd op komen duidelijk naar voren uit de theoretische macro-
Bonam en Hobijn economische literatuur: een stabiele economie stelt

(2016) voorwaarden aan monectair en begrotingsbeleid. Zo
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laat Leeper (1991) in een gestileerd model voor een
gesloten economie zien dat macro-economische sta-
biliteit athangt zowel van de agressiviteit waarmee de
centrale bank middels monetair beleid haar inflatie-
doel nastreeft, als van de mate waarin de overheid mid-
dels begrotingsbeleid haar schuld stabiliseert. Bergin
(2000) laat zien dat dit resultaat ook geldt voor mone-
taire unies: stabiliteit vereist dat de gemeenschappelijke
centrale bank zich richt op prijsstabiliteit op unie-breed
niveau, terwijl ook de overheden van a//e lidstaten zich
richten op de stabiliteit van de nationale overheids-
schuld. Het institutionele raamwerk van de Economi-
sche en Monetaire Unie (EMU) heeft veel wegvan deze
constellatie: de Europese Centrale Bank (ECB) heeft
als mandaat het bewaken van de prijsstabiliteit binnen
de EMU als geheel, en het Stabiliteits- en Groeipact
legt beperkingen op aan het nationale begrotingsbeleid
en de schuldontwikkelingen van EMU-lidstaten.

De modellen van Leeper en Bergin zeggen echter
niets over situaties waarin beleidsmakers, al dan niet tij-
delijk, 7iet aan bovenstaande eisen voldoen. De stabili-
teitsvoorwaarden, zoals beschreven door Leeper en Ber-
gin, zijn gebaseerd op de aanname dat de centrale bank
en de overheid 7007 van beleid veranderen. Sterker nog,
volgens het model van Bergin is een stabiele muntunie
onmogelijk zodra slechts één lidstaat zich niet voldoen-
de bekommert om beheersing van de overheidsschuld.

Echter, zoals recentelijk het geval was tijdens de
crisis, het is in een monetaire unie denkbaar dat lidsta-
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ten zo nu en dan, tenminste tijdelijk, hun beleidsfocus
verschuiven van schuldstabiliteit naar macro-econo-
mische stabiliteit, in het geval dat deze beleidsdoe-
len elkaar in de weg zitten. Een reden hiervoor is dat
monetair beleid op nationaal niveau noch mogelijk
noch geschike is, waardoor lidstaten, bij het ontbreken
van voldoende structurele economische flexibiliteit en
andere kanalen van private risicodeling, gebruik moe-
ten maken van ruim begrotingsbeleid om land-specificke
schokken op te vangen. Daarmee rijst de vraag of het
mogelijk is om tijdelijk een ruim begrotingsbeleid te
voeren, zonder dat daarmee de stabiliteit van de mun-
tunie in gevaar komt.

MODEL MET BELEIDSREGIMES

Om deze vraag te beantwoorden, generaliseren wij de
stabiliteitsvoorwaarden van Leeper en Bergin door
rekening te houden met mogelijke wisselingen in mone-
tair en begrotingsbeleid. Wij gebruiken een simpel
macro-economisch model voor een monetaire unie,
bestaande uit twee landen. Ieder land bestaat uit huis-
houdens en een overheid. Monetair beleid wordt uitge-
voerd op supranationaal niveau door een gemeenschap-
pelijke centrale bank, terwijl begrotingsbeleid door elk
land afzonderlijk op nationaal niveau wordt uitgevoerd
door de overheid. Net zoals bij het huidige institutio-
nele raamwerk van de EMU, volgen de centrale bank en
de twee overheden beleidsregels om de prijs- en schuld-
stabiliteit te garanderen.

In het model kunnen beleidsmakers switchen tussen
beleidsregels, wat verschillende combinaties van monetai-
re en begrotingsregels mogelijk maakt — deze duiden wij
aan als beleidsregimes. Van belang is dat de huishoudens

Schulddynamiek in het eurogebied

Staatsschuld als percentage van het bbp
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bekend zijn met alle transitiemogelijkheden tussen de
beleidsregimes, evenals met de kansen dat deze transities
zich voordoen. De kans dat de economie switcht van het
ene naar het andere beleidsregime beinvloedt dus direct
de verwachtingen van huishoudens, en daarmee ook de
dynamick en stabiliteit van de economie in dit model.

Tijdens de crisis bleek nationale
schuldproblematiek een gevaar voor de
stabiliteit van de muntunie te vormen

Uitgangspunt van de analyse is het regime waarin
een van de twee lidstaten een onvoldoende strikt begro-
tingsbeleid voert, waardoor de schuld oploopt. Verwach-
ten huishoudens altijd in dit ruime begrotingsbeleidsre-
gime te zitten dan kan, net als in Leeper en Bergin, een
stabiel evenwicht niet ondersteund worden. Omdat er in
ons model geswitcht kan worden tussen beleidsregimes,
is het mogelijk om tijdelijk een ruim begrotingsbeleid te
voeren, mits dat beleid in een alternatief regime sterker
gefocust is op stabilisering van de staatsschuld.

We onderscheiden drie alternatieve beleidsregi-
mes. In het eerste regime voeren alle overheden een
strikt begrotingsbeleid en streeft de centrale bank naar
prijsstabiliteit in de muntunie als geheel. In het tweede
regime laat de centrale bank haar inflatiedoel los — dan

FIGUUR 1
Structurele primaire begrotingssaldo als percentage
van het potentiéle bbp
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kan de staatsschuld zich stabiliseren doordat de hogere
inflatic de staatsschuld in reéle termen verlaage (dit
regime refereert aan de Fiscal Theory of the Price Level
Sims (1994) en Woodford 2001). Het derde regime
wordt gekarakeeriseerd door een bailout, waarbij de
ene lidstaat de staatsschuld, of een deel ervan, van de
andere lidstaat opkoopt. Vervolgens analyseren wij hoe

Als een economie voldoende vaak
switcht naar een alternatief regime,
hoeft tijdelijk ruim begrotingsbeleid
geen gevaar te vormen
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de stabiliteit van het model athangt van de kans dat de
economie switcht tussen het ruime begrotingsbeleids-
regime en een van de drie alternatieve regimes.

BEVINDINGEN

Het tijdelijk voeren van een ruim begrotingsbeleid
blijkt niet noodzakelijkerwijs een gevaar te vormen
voor de stabiliteit van de muntunie, mits de economie
voldoende vaak switcht naar een van de drie alterna-
tieve regimes. Omdat de schuldgroei in de alternatie-
ve regimes wordt vertraagd (via bezuinigingen, inflatic
of een bailout) kan een bezock aan een van deze regi-
mes bijdragen aan stabiliteit, ook al zit de economie
af en toe in het ruime begrotingsbeleidsregime waarin
de schulddynamick niet stationair is. Een hogere kans
dat de economie switcht naar een alternatief regime
beperkt het risico van een self-fulfilling debt crisis, waar-
bij verwachtingen van een onhoudbare staatsschuld
zich vertalen in een daadwerkelijke onhoudbare staats-
schuld via een stijging in de rente.

Bezuinigingen

Bevindt de economie zich vaak genoeg in het eerste
alternatieve regime, waarin begrotingsbeleid sterker
en geloofwaardig gericht is op schuldstabilisatie, dan is
een tijdelijk bezoek aan het ruime begrotingsbeleidsre-
gime mogelijk doordat ecen land een positief fiscal track
record opbouwt in dit strikte regime. Een tijdelijke ver-
ruiming van het begrotingsbeleid, bijvoorbeeld onder

invloed van een negatieve schok, is in dat geval moge-
lijk, zonder aanleiding te hoeven geven tot spanningen
op obligatiemarkten. Er bestaat dus een afruil tussen
ruim begrotingsbeleid vandaag en strike begrotingsbe-
leid in de tockomst. De ‘hellingshoek’ van deze afruil
wordt bepaald door de duur en frequentiec waarmee de
economie zich in het strikte begrotingsbeleidsregime
bevindt: hoe langer de economie een strikt begrotings-
beleid kent, des te gunstiger de afruil. Daarnaast hangt
de afruil af van de mate van s#riktheid van het begro-
tingsbeleid zodra de economie zich in het strikee regi-
me bevindt: hoe ruimer het begrotingsbeleid vandaag,
des te strikter het begrotingsbeleid in de toekomst zal
moeten zijn om stabiliteit te garanderen.

Inflatie

Een sprong naar het tweede alternatieve regime, waar-
in de centrale bank de overheidsschuld de facto mone-
tariseert, draagt eveneens bij aan stabilisering van de
staatsschuld, in dit geval via een toename in de infla-
tie en een daling in de reéle schuldgroei. Ook hier is er
sprake van een afruil: hoe langer de economie zich in
het ruime begrotingsbeleidsregime bevindt, des te ster-
ker de schuldgroei en des te harder de centrale bank de
inflatie dus moet laten oplopen om stabiliteit te waar-
borgen. Een belangrijk nadeel van een sprong naar dit
alternatieve regime is dat het gepaard gaat met hogere
(en langdurige) inflatie in de gehele muntunie en daar-
mee dus de welvaart (in termen van prijsstabiliteit) van
alle lidstaten beinvloedt.

Bailout
In het derde alternatieve regime, waarin de schuld van
het land dat een ruim begrotingsbeleid voert (deels)
wordt opgekocht door de andere lidstaat in de vorm van
een bailout, blijft een effect op inflatie uit, maar is er spra-
ke van welvaartsherverdeling tussen de twee lidstaten.
Immers, de belastingen in het ene land moeten omhoog
om de bailout voor het andere land te financieren. Hoe
langer de economie zich in het ruime begrotingsbeleids-
regime bevindt, des te groter de vereiste bailout en dus
des te omvangrijker de herverdeling tussen de lidstaten.
Een manier om de negatieve externaliteiten die
gepaard gaan met de twee laatste alternatieve regimes te
verminderen, is het invoeren van een herstructurerings-
systeem waarbij, alvorens een lidstaat een beroep kan
doen op steunmaatregelen, een deel van de overheids-
schuld wordt afgeschreven. Hiermee zullen private
obligatichouders meer delen in de risico’s, waardoor de
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marktdiscipline wordt versterkt en de druk op de belas-
tingbetaler afneemt.

CONCLUSIE

Het model is sterk gegeneraliseerd, maar werpt wel
licht op de beleidsmaatregelen die door de overheden
en de ECB zijn genomen tijdens de Europese schulden-
crisis. In reactie op de sterke stijging van de overheids-
tekorten heeft een aantal landen forse bezuinigingen
doorgevoerd om de kredietwaardigheid hoog en ren-
tespreads laag te houden. Ons experiment, waarin de
economie switcht naar het eerste alternatieve beleidsre-
gime met strike begrotingsbeleid, is hier een voorbeeld
van. Dit experiment laat zien dat dergelijke maatrege-
len voldoende frequent en geloofwaardig moeten zijn
om stabiliteit te kunnen garanderen.

Een concreet voorbeeld uit de praktijk is Ierland
waar, deels onder begeleiding van het Internationaal
Monetair Fonds en de Europese Commissie, omvang-
rijke bezuinigingsmaatregelen zijn aangekondigd en
uitgevoerd. Deze maatregelen hebben bijgedragen aan
cen verlaging van de risicopremie op de Ierse staats-
schuld, wat binnen de context van ons model kan wor-
den geinterpreteerd als een toename van de kans op
cen switch naar een strikt begrotingsbeleidsregime. In
Grickenland ontbrak een voldoende positief fiscal track
record en hebben dergelijke maatregelen niet kunnen
bijdragen aan het herstel van de kredietwaardigheid.

Naast bezuinigingen speelden tijdens de schulden-
crisis ook aanpassingsprogramma’s vanuit de Europese
Financiéle Stabiliteitsfaciliteit en het Europees Stabili-
teitsmechanisme een belangrijke rol bij de stabilisering
van de staatsschuld, wat refereert aan ons experiment
waarbij de economie switcht naar het bailout-regime.
Daarnaast heeft de ECB het Ouzright Monetary Trans-
actions-programma in leven geroepen waarin zij onder
strenge voorwaarden staatsobligaties opkoopt, met
als doel buitensporige divergentie in de rentespreads

In het kort

» Een tijdelijk ruim begrotings-
beleid hoeft de stabiliteit van
de muntunie niet in gevaar te
brengen.

Jaargang 102 (4754S) 3 oktober 2017

» De muntunie blijft stabiel als
toekomstig beleid zich sterker
en vaak genoeg richt op
schuldstabilisering.

Governance ESB

binnen het eurogebied te voorkomen (Gilbert en Fre-
riks, 2017). Net als in het tweede alternatieve regime
in ons experiment, dient de centrale bank in dit geval
als backstop voor overheden. Om de integriteit van de
muntunie te waarborgen, en moreel risico en periodes
van zeer hoge inflatie te vermijden, is het van belang dat
lidstaten zich blijven inzetten voor de langetermijn-
houdbaarheid van hun overheidsfinancién.

Wat deze maatregelen duidelijk maken, is dat een
begrotingsdiscipline en een goed fiscal track record
belangrijke steunpilaren vormen voor de stabiliteit van
een monetaire unie. Daarnaast is er ook een breed en
flexibel institutioneel beleidsraamwerk nodig om de
schokbestendigheid van de muntunie te garanderen.
Om die reden zijn, in reactic op de Europese schulden-
crisis, de begrotingsregels verscherpt en nicuwe regels
geintroduceerd die de opbouw van macro-economische
onevenwichtigheden tegengaan. Verder helpt het Euro-
pees Stabiliteitsmechanisme kapitaalvlucht te voorko-
men, en draagt de bankenunie bij aan het doorbreken
van de verwevenheid tussen banken en overheden.
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» Een breed en flexibel institutio-
neel beleidsraamwerk is nodig
om de schokbestendigheid van
de muntunie te garanderen.
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Europa’s drieprocentsnorm
is een moeizaam anker

a jaren van (gepercipicerde?)

armoede klotsen de euros weer

over de dijken. Dat leidt tot een
nieuwe vraag: wat is in tijden van voor-
spoed ons anker? Afgelopen jaren is onze
koers vooral ingegeven door de normen
van Europa, die Nederland overigens voor
een groot deel zelf heeft bedacht, of in ieder
geval volmondig heeft gesteund. Een visie
op het budgettaire beleid vraagt dus ook om
een visie op de eurozone, en een visie op de
rol van de eurozone in de wereld.
In onze perceptie zijn vooral de hoge
financieringstekorten het probleem van de
eurozone. Tabel 1 geeft de meest recente
overheidstekorten in de grote economische

blokken. De eurozone staat met stip onder-
aan. Maar de perceptie is dat de tekorten
hier zeer ongelijk verdeeld zijn en dat de situatie in Itali¢, Span-
je en Frankrijk toch nog veel slechter is. Dat valt mee: respec-
tievelijk 2,3, 3,3 en 3,1 procent. Allemaal lager dan Engeland,
onze voormalige trouwe bondgenoot als het ging om het sociaal-
economische beleid voor de EU. Er is blijkbaar iets mis met onze
perceptie. Het probleem van de eurozone is veel meer het onder-
ling wantrouwen over het beheer van de overheidsfinancién, dan
de feitelijke tekorten.

Het is goed om deze situatic in iets langer historisch en breder
geografisch perspectief te plaatsen. Bij het begin van het nicuwe
millennium was Zuidoost-Azié¢ bezig omhoog te krabbelen uit de
Azié-crisis. China trok één belangrijke les: niet meer athankelijk
zijn van buitenlands flitskapitaal. Het land
bouwde een groot spaaroverschot op. Dat
moest crgel?.s worden bcl'cgd, als appeltje in procenten)
voor mogelijke toekomstige dorst. Welke
Japan

China

Verenigd Koninkrijk
Verenigde Staten

veilige haven was er voor die omvangrijke
kapitaalsstroom? Er was maar een mogelijk
antwoord: Amerika! De stroom Chinese
besparingen, de savings glut, veroorzaakte
ecen daling van de Amerikaanse rente en Eurozone

forse overinvestering in de Amerikaanse

30

COEN TEULINGS

Hoogleraar aan de University of Cambridge

en de Universiteit van Amsterdam

Overheidstekort als aandeel
van het bbp (verwachting 2017,

woningmarke, die uiteindelijk culmineer-
de in de schuldencrisis. Ook de Verenigde
Staten bleken niet in staat om de kapitaal-
stroom van deze omvang te absorberen.

Europa heeft inmiddels het stokje over-
genomen van China. De eurozone heeft een
jaarlijks betalingsbalansoverschot van 370
miljard dollar (= 3,2 procent van het bbp)
tegen een overschot van China van 160
miljard dollar en van Japan van 190 miljard
dollar. Duitsland en Nederland nemen met
zijn tweeén negentig procent van dat over-
schot voor hun rekening. Het is onwaar-
schijnlijk dat Engeland en de Verenigde
Staten de kapitaalstromen van deze omvang
blijvend kunnen absorberen. Er is simpel-

weg een grens aan de opgangcapaciteit van
de internationale kapitaalmarke. Ja, er is cen
enorme kapitaalbehoefte in Afrika. Maar er zal op dat continent
nog veel moeten veranderen voordat Europa een substantieel deel
van zijn pensioenbesparingen daar zou willen investeren.

Het budgettair beleid van de overheid is een belangrijke oorzaak
van deze overschotten. Bij twee procent inflatie en twee procent
reéle groei moet de overheid een structureel tekort hebben van
2,4 procent om een stabiel niveau van staatsschuld te hebben van
zestig procent. Als het Stabiliteits- en Groeipact gevolgd wordt,
zal de staatsschuld dus rap dalen. Het is de vraag of dat in het licht
van het voorafgaande — het grote spaaroverschot van Europa —
een wenselijke situatie is.

De curozone heeft niet zozeer behoefte aan budgettaire sober-
heid, als wel aan structurele hervormin-

TABEL 1 gen van markeen, eigenlijk in alle landen,
maar op dit moment vooral in Itali€ en

Frankrijk. Het voorbeeld van Duitsland

4,5 laat zien dat budgettaire strengheid daar
3,9 niet altijd bij helpt: de succesvolle Hartz-
3,6 hervormingen zijn er gekomen in dezelfde
3,4 periode dat Duitsland (overigens met
13 Frankrijk) de drieprocentsnorm aan zijn

Bron: The Economist laars lapte
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Verder lezen

Uitgelicht: Britse blaren

In juni 2016 stemden de Britten voor een ver-
trek uit de Europese Unie: welk effect had
dit op het bedrijfsleven? Davies en Studnicka
analyseren de waardering van Britse bedrijven
op de beurs en vinden dat, terwijl de aande-
lenkoersen van de meeste bedrijven daalde,
er ook verschillen zijn: bedrijven waarvoor
Europese landen een belangrijke rol spelen in
de waardeketen komen er relatief slecht van
af. Bedrijven die weinig tussenproducten hoe-
ven te importeren komen er beter van af met
dank aan een depreciérend pond.

Davies, R. en Z. Studnicka (2017) The heterogeneous
impact of Brexit: early indications from the FTSE. CESifo
Working Paper, 6478.

Uit 1996: De e van euro

De monetaire autoriteiten die  komt piepklein binnen. (...)

over ons gesteld zijn, hebben Maar dat piepkleine symbool kan onder
besloten dat de Europese munt onze handen uitgrocien tot iets meeslepends.
‘euro’ zal heten, bij afkorting epsi-  Breng de eenling in verband met de oneindig-
lon, klein geschreven. (...) Wat ik heid, en kijk wat er gebeurt. Neem het getal
cen en verhef het tot de macht a. Het blijft

een. Neem het getal één en tel er het onein-

nergens vermeld zag is dat deze e
bij licthebbers van de wiskunde
bekend staat als het getal dat klei-
ner is dan elk ander getal dat we

dig kleine epsilon bij op en we spatten door
machtsverheffing de oneindigheid in. Dat

in gedachten wensen te nemen. schept verwarring, daar horen mensen niet

Alles wijst dus op een zekere nederigheid. De
monetaire autoriteiten mogen dan hoog zijn
gezeten, cigenlijk veel hoger dan hun vroege-
re collega’s van kolen en staal die zich Hoge
Autoriteit noemden, en zij beslissen op eigen
houtje zonder veel inspraak van democrati-
sche regeringen, laat staan van democratisch
gekozen parlementen, maar hun eurootje
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thuis. Maar laat nu de oneindigheid, dat is
1/ ¢, samenkomen met (1 + ¢), en wel door
(1 + ¢) te verheffen tot de macht 1/ ¢ en kijk,
daar wordt het getal e geboren.

Jan Pen

Pen, J. (1996) De e van euro. ESB, 81(4086), 1027.
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Kapitaal

Een van de kernpunten van de Europese
samenwerking is de opheffing van
belemmeringen in het kapitaalverkeer.
Mede om deze reden is in 2002 de euro als
eenheidsmunt ingevoerd. Welke effecten
had dit op de economische groei? En wat
was de rol van de kapitaalmarkt bij de

recente eurocrisis?



Kapitaal ESB

Het profijt van

deelname aan de euro

De recente crisis heeft de steun voor de euro aan het wanke-

len gebracht. Er wordt onder andere getwijfeld aan de baten

van de euro. Welk effect heeft de Economische en Monetaire

Unie (EMU) gehad op de economische groei? En is dit effect

veranderd sinds de financiéle crisis?
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et succes van de EMU is de afgelopen

jaren flink ter discussie gesteld. Ver-

schillende critici stellen dat sommige

lidstaten ten koste van andere kon-
den profiteren vanwege het EMU-lidmaatschap. Zo
beschuldigde Peter Navarro, adviseur van president
Trump, Duitsland er onlangs van de ondergewaardeer-
de curo te gebruiken om zowel de VS als de EU-part-
ners uit te buiten. En zo stelde de Partij voor de Vrijheid
in haar verkiezingsprogramma dat Nederland terug
moet naar de gulden.

Ook onder economen is er discussic. Zo wijst
Nobelprijswinnaar Joseph Stiglitz erop dat EMU-
landen grote moeite hebben de economische schokken
van de recente financiéle crisis op te vangen (Stiglitz,
2016). De afwezigheid van autonoom monetair beleid
als instrument om economische schokken op te vangen
doet zich waarschijnlijk het meest gelden ten tijde van
een recessie.

De vraag dringt zich op in hoeverre EMU-deel-
name voordelig is voor de economische groei en of de

crisis Nederland en andere EMU-landen harder geraake
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heeft omdat ze onderdeel uitmaken van de EMU. We
zullen deze vragen beantwoorden met behulp van twee
gedegen nulscenario’s: een waarin het land de euro
nooit invoert en een waarin het land er in 2008 uit
stapt. Daarnaast onderzocken we welke factoren bepa-
lend zijn voor de effecten van EMU-deelname.

NULSCENARIO

Om cen effect van EMU-deelname op de economische
groei van een land te identificeren, is het noodzake-
lijk om een nulscenario te construeren. Dit scenario is
ingegeven door het antwoord op de vraag: “wat zou het
reéle bruto binnenlands product (bbp) per hoofd van
de bevolking zijn geweest als de lidstaat zich niet had
aangesloten bij de EMU?” Het effect van EMU-deel-
name is dan het daadwerkelijke groeipad van het bbp
minus het nulscenario.

Bij de constructie van het nulscenario is het belang-
rijk om te corrigeren voor verschillen in economische
kenmerken. Een simpele vergelijking van het tijdpad van
het reéle bbp per hoofd van de bevolking tussen leden
en niet-leden van de EMU volstaat niet. Zo'n vergelij-
king schrijft namelijk zowel het effect van declname aan
de EMU als de verschillen in economische kenmerken,
die mede het bbp verklaren, toe aan de EMU-deelname.

Ook cen fixed-¢ffects-regressie, zoals in Micco et
al. (2003) en Glick en Rose (2015), voldoet niet. In
een fixed-effects-regressie varieert het effect van EMU-
deelname niet over de tijd. Deze variatie over de tijd is
echter precies waar we in geinteresseerd zijn; de critici
van de euro stellen namelijk dat EMU-deelname in de
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crisis een negatief effect had op de economie, terwijl de

voorvechters wijzen op positieve effecten over de hele
periode.

Wij baseren daarom ons nulscenario voor elk lid
van de EMU op de synthetic control method (SCM),
zoals ontwikkeld door Abadie en Gardeazabal (2003).
Die methode schat het nulscenario met een gewo-
gen gemiddelde van het bbp van controlelanden. De
weging, die per EMU-land verschilt, is daarbij cruciaal
en zorgt ervoor dat de verschillen tussen de economi-
sche kenmerken van het EMU-land en de syntheti-
sche controle in de periode voor de invoering van de
EMU zo klein mogelijk zijn. Deze methode wordt ook
gebruikt in de analyse van Saia (2017), waarin voor het
Verenigd Koninkrijk de kosten van het niet deelnemen
aan de EMU worden geschat. Saia vindt dat de handel
met zowel eurolanden als niet-eurolanden substantieel
hoger zou zijn geweest als het Verenigd Koninkrijk wel
in de EMU was gestapt.

Het is belangrijk om te vermelden dat het geschat-
te effect het verschil is tussen het deelnemen of niet
deelnemen aan de monetaire unie; het nulscenario is
namelijk dat een lidstaat de euro niet had ingevoerd,

niet dat de EMU als geheel niet zou hebben bestaan.

SCM-SCHATTING

De weging in de SCM is gebaseerd op inflatie, han-
del, arbeidsmarktdeelname, werkloosheid, opleidings-
niveau, migratie en verschillende financiéle en politicke
variabelen. We kiezen voor cen beperkte groep
controlelanden waarvoor veel data beschikbaar zijn.
Dat levert een betere match op dan een grotere groep
landen waarvoor minder data beschikbaar zijn. De
controlegroep bestaat uit Australié, Canada, Chili,
Denemarken, IJsland, Japan, Mexico, Nieuw-Zeeland,
Noorwegen, Turkije, het Verenigd Koninkrijk, de Ver-
enigde Staten, Zweden en Zwitserland. De data zijn
voornamelijk atkomstig uit de World Bank Database
(2010) en de Worldwide Governance Indicators Data-
set van Kaufmann et al. (2010).

Als beginjaar voor de SCM kiezen we 1997. De
effecten van EMU-declname zijn namelijk al vanaf
1997 zichtbaar, ondanks dat de EMU pas in 1999 van
start ging. Dit anticipatie-effect ontstaat doordat con-
sumenten, bedrijven en overheden op de introductie
van de euro anticipeerden en hun gedrag aanpasten.

Figuur 1 presenteert de groeipaden van het reéle
bbp per hoofd van de bevolking van de werkelijke ont-
wikkeling en het synthetische nulscenario voor tien lid-
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staten van de EMU. De paden zijn vrijwel identiek voor
1997. Deze match is een belangrijke indicator voor de
validiteit van de resultaten, omdat het verschil tussen
het daadwerkelijke grocipad en het synthetische nul-
scenario in latere jaren dan overtuigend aan de EMU-
deelname kan worden toegeschreven. Ook hebben de
nulscenarios van de SCM een kleinere voorspelfout
voor de periode tot aan de invoering van de euro dan
cen fixed-effect-regressie. Alleen voor Ierland is de
match van mindere kwaliteit vanwege de uitzonderlijke
bbp-cijfers door de grote buitenlandse investeringen.
Ierland wordt verder niet meegenomen in deze analyse.

Betrouwbaarheidsintervallen voor de schatting
zijn gebascerd op Saia (2017). We kiezen hiervoor
vijftig keer willekeurig elf van de veertien landen uit de
controlegroep en construeren hiermee een nulscenario.
Op basis van deze vijftig nulscenario’s volgt een distri-
butie van het EMU-effect voor elk EMU-land. Figuur
2 toont het gemiddelde effect met tachtig procent
betrouwbaarheidsinterval.

HET PROFIJT VAN EMU-DEELNAME

Voor de gehele EMU-periode heeft Nederland signifi-
cant profijt van EMU-deelname gehad, waarvan met
tachtig procent zekerheid gezegd kan worden dat het
tussen 1,8 en 9,0 procent van het reéle bbp per capita
ligt. Ook Belgié, Finland, Griekenland, Oostenrijk en
Spanje hebben significant profijt gehad. De Italianen
hebben echter een significant verlies geleden, waarvan
met een betrouwbaarheid van tachtig procent gezegd

kan worden dat het verlies tussen 3,4 en 10,2 procent
ligt. Voor Frankrijk, Duitsland, en Portugal is geen
duidelijk positief of negatief effect te zien.

Voor de meeste lidstaten zijn de baten van
declname aan de EMU positief over de hele periode.
Maar na 2008 kruipen het daadwerkelijke groeipad
van het bbp en het synthetische nulscenario in figuur
1 weer dichter naar elkaar toe. Voor de meeste landen

Het gebrek aan autonoom monetair
beleid doet zich waarschijnlijk het
meest gelden tijdens een recessie

is er een breuk zichtbaar in 2008. Door de syntheti-
sche controlemethode toe te passen op het jaar 2008,
kunnen we de impact van de crisis op EMU-landen
vergelijken met de impact op niet-EMU-landen.

De betrouwbaarheidsintervallen voor de crisis-
periode in figuur 2 zijn gebaseerd op deze schatting
van het effect van de crisis op EMU-landen in ver-
gelijking met niet-EMU-landen. De meeste EMU-
lidstaten waren beter af geweest als ze na 2008 niet
in de monetaire unie hadden gezeten. Het verlies van
autonoom monetair beleid wordt dus meer gevoeld

Bbp per capita met en zonder invoering van de euro in 1997
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tijdens een recessie dan tijdens normale economische
tijden (waarvoor het effect van EMU-deelname vooral
positief was). Dit effect lijkt het grootst in Zuid-Europa
en Finland.

Duitsland is hierop een uitzondering. De Duitsers
zijn er gemiddeld in reéel bbp op vooruitgegaan tijdens
de crisisjaren, terwijl het effect van deelname aan de
EMU tijdens de jaren voor de crisis veel kleiner was.
Duitsland lijke dus sterk te hebben geprofiteerd van
EMU-deelname tijdens de crisis. Dit kan het gevolg
zijn van een voor Duitsland gunstige wisselkoers van
de euro zoals Peter Navarro betoogde. Opvallend is wel
dat dit effect voor een land als Oostenrijk veel kleiner is,
en voor Belgi¢ en Nederland zelfs negatief. De positieve
ontwikkeling in Duitsland lijkt dan ook vooral te maken
te hebben met een structurele versterking van de Duitse
economie die al in de jaren vé6r de crisis is ingezet.

BEPALENDE FACTOREN

Voor zowel de huidige EMU-landen als mogelijke toe-
komstige toetreders is het belangrijk om te begrijpen
welke factoren bepalend zijn voor de winsten of ver-

De bbp-baten van EMU-lidmaatschap

In procenten

10 I
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—
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liezen die deelname aan de EMU met zich meebrengt.
Ook kunnen deze inzichten helpen om aspecten van de
EMU te verbeteren.

Om deze relaties in kaart te brengen, regresseren
we het geschatte EMU-effect vanaf 1997 met OLS op
een aantal onathankelijke variabelen, die de literatuur
(McKinnon, 1963; Mundell, 1961) aan de baten en
kosten van een monetaire unie relateert, zie tabel 1. Het
doel van deze analyse is slechts om een belangrijke cor-
relatie tussen het EMU-effect en bepalende factoren aan
te tonen, en niet om een causaal verband bloot te leggen.

De literatuur stelt dat een land waarin veel handel
wordt gedreven, waarin arbeidsmobiliteit een grotere
rol speelt, waarin de schuld laag is — en er dus ruimte
is voor budgettair beleid — en waarin de arbeidskosten
laag zijn meer proﬁtcert van een monetaire unie met
een gemeenschappelijke munt. De regressie in tabel 1
bevestigt deze stellingen.

CONCLUSIE EN BELEIDSIMPLICATIES
Tot aan de financiéle crisis hebben bijna alle EMU-
lidstaten geprofiteerd van hun declname aan de Econo-

FIGUUR 2
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mische en Monetaire Unie. Voor Nederland heeft de
introductie van de euro over de periode 1997-2014
gemiddeld 5,5 procent van het reéle bbp per hoofd van
de bevolking opgeleverd.

Toch komt de recente discussie over de werkelijke
voor- en nadelen van de EMU niet geheel uit de lucht
vallen. Het effect van deelname aan de monetaire unie
is voor een flink aantal landen door de crisis negatief.
Vooral de zogeheten PIIGS-landen (Portugal, Ierland,
Itali€, Grickenland en Spanje) zouden door de crisis
aanzienlijk minder hard getroffen zijn als ze de euro
niet hadden ingevoerd. Het reéle bbp in Grickenland,
Italié en Portugal is op dit moment zelfs lager dan het
zou zijn geweest zonder EMU-deelname. En het initié-
le positieve effect van deelname is voor Finland, Frank-
rijk en Spanje weggesmolten.

Bepalende factoren voor het — TABEL2
effect van EMU-deelname
Coéfficiént

Handelstotaal 0,0917**
Migratie 1,7344*
Overheidsschuld -0,1014***

Reéle arbeidskosten -0,4840%

N 44

R? 0,6154

*/%%/%%% Significant op respectievelijk tien-, vijf- en eenprocents-
niveau.

Noot: Migratie is de absolute waarde van netto-migratie als
percentage van de bevolking, overheidsschuld is EMU-schuld ten
opzichte van bbp, arbeidskosten zijn de reéle kosten per eenheid
product. Land-specifieke fixed effects zijn niet meegenomen van-
wege de beperkte variantie van sommige verklarende variabelen
over tijd.
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» De meeste landen, waaronder
Nederland, hebben tot aan de
crisis geprofiteerd van de euro.

Dekansdateenland profiteertvan EMU-deelname
wordt groter als het een relatief open economie betreft
met een lage overheidsschuld, een flexibele arbeids-
markt en een sterke concurrentiepositie, zie tabel 1.
Het versterken van deze factoren in de deelnemende
landen zal voor de overlevingskans van de EMU in de
tockomst zeker van belang zijn. De vraag blijft echter of
dit voldoende zal zijn, of dat aanvullende instrumen-
ten noodzakelijk zijn om de risico’s van economische
schokken tussen de lidstaten te delen.
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» Vanwege deelname aan de
euro zijn met name de PIIGS-
landen hard geraakt door de
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» De euro heeft Duitsland van
2008 tot en met 2014 juist
hogere groei gebracht.

financiéle crisis.
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Financiéle factoren en
onevenwichtigheden op de
betalingsbalans

De tekorten en overschotten op de lopende rekening in

de Economische en Monetaire Unie (EMU) worden

vaak toegeschreven aan verschillen in concurrentiekracht.

Verschillen in de groei van kredietverlening en de binnen-

landse vraag blijken echter minstens zo belangrijk.

JEROEN HESSEL
Senior econoom bij
De Nederlandsche

Bank

Dit artikel is geba-
seerd op Comunale
en Hessel (2014)
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e onevenwichtigheden op de betalings-

balans, die voor de financiéle crisis in

het eurogebied ontstonden, waren een

van de hoofdoorzaken van de eurocrisis.
Waar de landen in het Zuiden hun tekorten op de
lopende rekening zagen stijgen van gemiddeld 0,9 pro-
cent bbp in 1999 naar 5,8 procent bbp in 2007, kregen
de landen in het Noorden te maken met overschotten
die opliepen van 0,6 naar 4,0 procent bbp.

Deze onevenwichtigheden worden vaak toege-
schreven aan oorzaken in de reéle economie, zoals de
uiteenlopende  prijsconcurrentieposities tussen het
Noorden en het Zuiden. De beleidsdiscussie richtte
zich daarom al snel op herstel van de concurrentiepo-
sitie, om de lopende rekeningtekorten te verbeteren.
Dit wordt vaak gezien als een langdurig proces, dat ook
hervormingen vergt om rigiditeiten op de arbeids- en
productmarkten te verminderen en de aanpassing van
relatieve prijzen te bespoedigen. De nadruk op de
concurrentiepositie leidde soms ook tot meer contro-

versiéle pleidooien, zoals een hoger inflatiedoel voor
de Europese Centrale Bank (ECB) of zelfs een tijde-
lijk vertrekken van landen uit de EMU om te kunnen
devalueren.

De laatste jaren is echter de vraag gerezen of de ver-
schillen in concurrentiepositie de enige oorzaak waren
van deze onevenwichtigheden. Recente literatuur
benadruke juist financiéle oorzaken, zoals de grote ver-
schillen tussen Noord en Zuid wat betreft de groei van
kredietverlening en huizenprijzen. Die zouden, via hun
effect op binnenlandse bestedingen en import, ervoor
hebben gezorgd dat de lopende rekeningsaldi uiteen-
liepen. Inderdaad groeide tussen 2002 en 2007 de bin-
nenlandse vraag in het Zuiden met 2,7 procent, wat dus
duidelijk sneller is dan de 1,4 procent in het Noorden.

Als de divergentic in lopende rekeningsaldi
veroorzaakt wordt door financiéle in plaats van reéle
factoren, dan heeft dat andere implicaties. Het relatieve
belang van beide oorzaken zal hier nader onder de loep
genomen worden.

LITERATUUR OVER DE FINANCIELE
OORZAKEN VAN LOPENDE REKENINGSALDI
Voor opkomende economieén was het verband tussen
kredietgedreven booms in de binnenlandse vraag en
tekorten op de lopende rekening al relatief gangbaar in
de academische literatuur. Veel van dergelijke studies
laten zien dat een sterke kredietgroei samengaat met
cen verslechtering van de lopende rekening (Mendo-
za en Terrones, 2012). Gaulier en Vicard (2012) en
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Wyplosz (2013) suggereren dat deze mechanismen ook

cen rol hebben gespeeld in het eurogebied.

Enkele recente onderzocken beschrijven meer in
detail een aantal financiéle mechanismen die mogelijk
ook in de EMU werkzaam zijn geweest. Comunale en
Hessel (2014) benadrukken de zeer sterke financiéle
ontwikkeling en integratie na de totstandkoming van
de EMU, die heeft bijgedragen aan een sterke groei van
de kredietverlening en een kapitaalstroom van Noord
naar Zuid. Gilbert en Pool (2016) wijzen op de sterke
daling van de kapitaalmarktrente in Zuid-Europa
tijdens de aanloop naar de start van de EMU. Deze
heeft gezorgd voor een sterke groei van zowel de bin-
nenlandse bestedingen als de minder productieve — op
het binnenland gerichte — sectoren van de economie,
zoals horeca of onroerend goed. Bonam en Goy (2017)
voegen daaraan toe dat in het Zuiden de reéle kapitaal-
marktrente van de EMU lange tijd lager was dan in het
Noorden. De inflatie in het Zuiden bleef hardnekkig
hoger, mogelijk mede omdat mensen hun inflatiever-
wachtingen baseerden op de omstandigheden in hun
cigen land. Mink et al. (2016) wijzen er ten slotte op
dat Zuid-Europa eigenlijk een hogere evenwichtsrente
nodig had dan het Noorden, onder andere vanwege
verschillen in het potentiéle bbp.
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ONDERZOEKSMETHODE

We onderzochten in Comunale en Hessel (2014) hoe
groot de relatieve invloed is van reéle factoren (via de
concurrentiepositie) en financiéle factoren (via fluctu-
aties in de binnenlandse vraag) op de onevenwichtigh-
eden op de betalingsbalans in de EMU. Daarbij hebben
we gekeken naar de handelsbalans, het belangrijkste
clement van het saldo op de lopende rekening (Comu-
nale en Hessel (2014) schatten ook modellen voor
importen en exporten als athankelijke variabele).

In de regressic voor de handelsbalans hebben we
twee verklarende variabelen opgenomen. Voor de reéle
oorzaak van de betalingsbalansonevenwichtigheden
hebben we ten eerste de concurrentiepositic opgeno-
men. Hiervoor is de reéle effectieve wisselkoers op basis
van de bbp-deflator gebruike.

Daarnaast hebben we de financiéle oorzaak van
de onevenwichtigheden op de betalingsbalans bena-
derd via de fluctuaties in de binnenlandse vraag, zoals
te berekenen is met een outputgap. Om er voldoende
zeker van te zijn dat deze fluctuaties in de binnenlandse
vraag werden veroorzaakt door financiéle factoren, is de
duur van de fluctuaties van belang. Normale conjunctu-
rele fluctuaties in de binnenlandse vraag (met een duur
tot zo'n acht jaar) worden namelijk veroorzaake door
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Resultaten panelregressie handelsbalans ~ Teet2

Model met Model met lang-
normale fluctuaties durige fluctuaties
(conjunctuurcyclus) (financiéle cyclus)

Constante -0,01 -0,06
Snelheid van aanpassing -0,47%** -0,38%**
Concurrentiepositie 0,03 -0,08*
Normale fluctuatie 0,27***

binnenlandse vraag

Langdurige fluctuatie -0,18***
binnenlandse vraag

Aantal observaties 1.186 1.186

*/%%/*** Significant op respectievelijk tien-, vijf- en eenprocentsniveau.

Noot: de normale fluctuaties in de binnenlandse vraag zijn berekend met een HP-filter met
een standaard smoothing factor A van 1.600, de langdurige fluctuaties met een HP-filter met
hogere smoothing factor A 400.000. Het model is geschat met een foutcorrectie-model, de
tabel bevat alleen het langetermijnverband uit dit model.

Comunale en Hessel (2014)

Veranderingen van de handelsbalans FIGUUR1
1a. 1999-2007
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Bijdrage gap binnenlandse vraag u Bijdrage prijsconcurrentiepositie
«+ Feitelijke verandering handelsbalans (in procenten bbp)

Noot: de bijdrage aan de veranderingen in de handelsbalans, geleverd via zowel de veran-
deringen in de concurrentiepositie als de ‘langdurige’ fluctuaties in binnenlandse vraag, is
berekend door de verandering in de verklarende variabelen te vermenigvuldigen met de
coéfficiént uit de regressie.

Bron: Comunale en Hessel (2014)
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allerlei factoren. Financiéle factoren daarentegen, zoals
de groei van kredietverlening en huizenprijzen, veroor-
zaken doorgaans fluctuaties die langduriger zijn dan
normale conjunctuurfluctuaties: zij hebben een duur
van 15 tot 20 jaar (Borio, 2012). Daarom hebben we
naar twee maatstaven gekeken voor de fluctuaties in de
binnenlandse vraag. Dat was allereerst de traditionele
outputgap voor ‘normale’ conjuncturele fluctuaties, en
daarnaast namen we ook een maatstaf op voor de meer
‘langdurige’ fluctuaties, gedreven door de financiéle
cyclus. Voor het schatten van deze vergelijking hebben
we de kwartaaldata gebruike voor de twaalf oorspron-
kelijke EMU-landen tussen 1994 en 2012.

RESULTATEN

Uiteenlopende concurrentieposities (de reéle factor)
hebben een duidelijk effect op lopende-rekeningsaldi
in de EMU. De invloed van fluctuaties in de binnen-
landse vraag vanwege de uiteenlopende financiéle cycli
is echter veel belangrijker gebleken dan lange tijd is
onderkend in het beleidsdebat en de literatuur.

Dit blijkt onder andere uit de geschatte vergelijking
voor de handelsbalans (tabel 1). De prijsconcurrentie-
positie heeft in het model met de langdurige fluctuaties
het verwachte negatieve effect: een verlies aan concurren-
tickracht leidt tot een hoger tekort op de handelsbalans.

Bij de fluctuaties in de binnenlandse vraag is de
duur van de berekende fluctuaties van groot belang
gebleken. In het model met de normale fluctuaties heeft
de coéfliciént van de binnenlandse vraag het verkeerde
teken. Alleen in het model met de langdurige fluctua-
ties heeft de binnenlandse vraag het verwachte nega-
tieve effect: bij een sterk groeiende binnenlandse vraag
verslechtert de handelsbalans door een toename van de
import. Een interpretatie van dit grote verschil is dat ver-
anderingen in de handelsbalans beter verklaard worden
door binnenlandse vraagfluctuaties met de duur van de
langer lopende financiéle cyclus, dan door vraagfluctua-
ties met de duur van de normale conjunctuurcyclus.

De resultaten laten bovendien zien dat verschil-
len in de binnenlandse vraag een belangrijkere oorzaak
zijn voor de veranderingen in de handelsbalans binnen
de EMU dan verschillen in de concurrentiepositie. Dit
geldt zowel voor de opbouw van de onevenwichtigheden
tussen 1999 en 2007, als voor de correctie ervan tussen
2008 en 2012 (figuur 1). Beide factoren verklaren overi-
gens maar een deel van de mutaties in de handelsbalans,
die verder ook wordt bepaald door andere factoren die
niet in het model zijn opgenomen, zoals demografie.
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In de periode 1999-2007 was de toename van
tekorten en overschotten op de handelsbalans deels
gedreven door de concurrentiepositie. De sterk toege-
nomen binnenlandse vraag heeft echter een belangrij-
kere rol gespeeld, met name in Grickenland, Ierland
en Spanje, waar kredietverlening, huizenprijzen en
private schulden in deze periode zeer sterk stegen. Na
de crisis, in de periode 2008-2012, waren de tekorten
op de handelsbalans in een aantal Zuid-Europese lan-
den verbeterd. Bij deze verbetering speelde echter het
herstel van de prijsconcurrentiepositie nauwelijks een
rol. De verbetering hing vooral samen met een sterke
en langdurige afname van de binnenlandse vraag. Die
werd veroorzaakt doordat bedrijven en huishoudens
fors meer gingen sparen en hun opgelopen schulden
begonnen af te lossen. Dat deden ze omdat hun vermo-
genspositie was verslechterd door sterk gedaalde hui-
zenprijzen of omdat de banken, die ook in problemen
verkeerden, hun minder krediet verstrekten.

BELEIDSIMPLICATIES

Deze uitkomsten hebben verschillende beleidsimplica-
ties. In de eerste plaats kunnen lopende rekeningtekor-
ten, die worden uitgelokt door boors in de binnenlandse
vraag, zichzelf deels corrigeren zonder onmiddellijke aan-
passingin relatieve prijzen. Een correctie van de financiéle
cyclus leidt immers tot een lagere binnenlandse vraag als
banken, huishoudens en bedrijven hun besparingen ver-
groten om zo hun te hoog opgelopen schulden te reduce-
ren. Deze correctie treedt op los van de beweging van de
reéle effectieve wisselkoers, en kan ook behoorlijk lang-
durig zijn. De financiéle cyclus duurt immers veel langer
dan de normale conjunctuurcyclus.

Ten tweede is het binnen de EMU niet voldoende
om alleen divergenties in prijsconcurrentieposities in
de gaten te houden. De financiéle cyclus en de groei
van kredietverlening en huizenprijzen zijn minstens
z0 belangrijk. Naast het stimuleren van de bestaande

In het kort

» Onevenwichtigheden op de
betalingsbalans worden vaak
toegeschreven aan oorzaken in
de reéle economie.
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» Het blijkt echter dat de invloed
van financiéle factoren veel
belangrijker is dan lange tijd is

Kapitaal ESB

raamwerken om structurele hervormingen te stimu-
leren (zoals Europa 2020 en de macro-economische
onevenwichtigheden-procedure MEOP) is bovendien
een Europees raamwerk voor macroprudentieel beleid
erg belangrijk.

De resultaten illustreren ten slotte een meer alge-
meen punt, namelijk dat financiéle factoren steeds
bepalender zijn geworden voor het functioneren van de
EMU. Zowel het Verdrag van Maastricht als de theorie
van optimale valutagebieden had nog weinig oog voor
deze financiéle factoren, maar sindsdien zijn ze door de
wereldwijd sterke financiéle ontwikkeling en integratie
veel belangrijker geworden. Dat heeft ook gevolgen
voor de manier waarop de EMU in de tockomst verder
versterkt moet worden (Hessel et al., 2017).
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kredietverlening en huizen-
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De bankenunie
vervolmaken

De Europese bankenunie heeft een goede start gemaake.
Maar hoe kan zij voltooid worden, zodat ‘nationale’ banken
‘Europees’ worden? Landen die niet deelnemen aan de
bankenunie, zoals Denemarken en Zweden, kunnen zich
aansluiten. Vervolgens kan ook ecen Europees deposito-

garantiestelsel worden ingevoerd.

DIRK
SCHOENMAKER

Hoogleraar aan de

e essentic van de Europese banken-
unie is toezicht en de afwikkeling van
supranationaal niveau.

banken op
Erasmus Universiteit De taak omvat het Gemeenschappe-
Rotterdam lijk Toezichtsmechanisme (SSM; Single Supervisory
Mechanism) en het Gemeenschappelijk Afwikkel-
mechanisme (SRM; Single Resolution Mechanism)
bij grensoverschrijdende problemen. Het SSM biedt
supranationaal toezicht op banken in de bankenunie,
waarbij de Europese Centrale Bank (ECB) het voor-
touw neemt. De SRM-regelgeving geeft de bankenunie
uitgebreide volmacht om de banken binnen de unie af
te wikkelen, teneinde te voorkomen dat banken bij het
afwikkelingsproces opgesplitst worden.

De Europese bankenunie was een antwoord op
een van de hoofdoorzaken van de Europese schulden-

crisis, de sovereign-bank loop: de vicieuze cirkel die de
jon
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solvabiliteit van landen in de eurozone verbindt met
de solvabiliteit van hun banken. Dat gebeurt op twee
manieren. Ten eerste houden banken grote hoeveelhe-
den obligaties van hun eigen overheden op hun balans
(Battistini et al., 2014). Ten tweede kan een verzwak-
king van het bankstelsel van een land gevolgen hebben
voor de overheidsbegroting, wanneer de overheid de
bank moet redden met een steunpakket.

Om deze vicieuze cirkel te doorbreken hebben de
regeringsleiders van de landen in de eurozone in 2012
besloten om de verantwoordelijkheid voor het banken-
toezicht naar Europees niveau te tillen, als voorwaarde
voor de directe herkapitalisatic door het Europees
Stabiliteitsmechanisme (ESM). Bovendien was de
ECB blootgesteld aan de risico’s van banken omdat
ze gedwongen werd liquiditeit te verschaffen zonder
dat ze toezicht kon uitoefenen. Als ex-post-reddingen
op Europees niveau worden georganiseerd, dan moet
ex-ante-toezicht ook op Europees niveau plaatsvinden,
om dat soort reddingen minder snel nodig te maken
(Goodhart en Schoenmaker, 2009).

Een tweede reden, meer op de lange termijn, voor
de bankenunie is de toename van grensoverschrijdend
bankieren op de interne marke in Europa. Het finan-
ciéle trilemma houdt in dat (1) financiéle stabiliteit, (2)
internationale banken en (3) nationaal financieel beleid
onverenigbaar zijn (Schoenmaker, 2011). Twee van deze
drie doelstellingen kunnen telkens gecombineerd wor-
den, maar ze kunnen niet alle drie tegelijk bestaan. De
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implicaties van grensoverschrijdend bankieren voor de
financiéle stabiliteit is dus dat internationale samenwer-
king op het gebied van bankreddingen nodigis. Alhoewel
het nieuwe beleid gericht is op bail-in van aandeelhou-
ders en crediteuren, blijven bankreddingen nodig tijdens
een systeemcrisis om de financiéle stabilieit te handhaven.

De behoefte aan een bankenunie hangt dus af van
de intensiteit van grensoverschrijdend bankieren. De
ontwikkeling van het grensoverschrijdende bankwezen
in de eurozone helpt de huidige staat van de banken-
unie te beoordelen. Om vervolgens een tockomstbeeld
van de bankenunie te schetsen, bekijken we grensover-
schrijdend bankieren met landen buiten de eurozone,
omdat de landen die nu niet deelnemen aan de euro wel
de mogelijkheid hebben om later mee te doen. En de
kans dat niet-eurolanden zich aansluiten bij de banken-
unie neemt toe als reactie op Brexit. Ten slotte blijven
er nog enkele onderdelen over om de bankenunie te
voltooien, zoals de implementatie van een Europees
depositogarantiestelsel.

HET EUROPESE BANKENLANDSCHAP

Om de mate van grensoverschrijdende bankieren in
Europa te illustreren, kijken we eerst naar de banken-
sector als geheel. De interne marke stelt banken in
staat om zich te vestigen in andere EU-landen, waarbij
de uitvoering is neergelegd bij het land van herkomst.
Figuur 1 toont voor alle banken in het Europese bancai-
re systeem het percentage activa bij filialen of dochter-
ondernemingen in landen waar niet de hoofdzetel
gevestigd is. Grensoverschrijdend bankieren binnen de
EU grocide snel van tien procent in 1997 tot twintig
procent in de aanloop naar de wereldwijde financiéle
crisis. De daling die daarop volgde, begon in 2007 en
heeft zich voortgezet gedurende de Europese schulden-
crisis in 2010-2011. Vanaf 2013 stabiliseert de mate
van grensoverschrijdend bankieren binnen Europa op
ongeveer vijftien procent. Deze geografische opdeling
weerspiegelt een verminderde activiteit als gevolg van
de wereldwijde financiéle crisis. De grensoverschrijden-
de penetratie uit niet-EU-landen daalde ook tijdelijk na
2007, maar was stabieler op ongeveer acht procent.

HET GEBIED VAN DE BANKENUNIE

Voor individuele landen kan de internationale orién-
tatic van hun bankensector worden vastgesteld door
te kijken in welke mate de grootste banken zich met
grensoverschrijdend bankieren bezighouden. Door de
activa van deze banken te splitsen in activa in het land
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van herkomst, in andere landen van de bankenunie, in
de rest van Europa en in niet-EU-landen, kunnen we de
intensiteit meten van grensoverschrijdend bankieren
in het eurogebied en de gehele Europese Unie. Om
de activa geografisch te kunnen splitsen, maken we
gebruik van de jaarverslagen van banken (Duijm en
Schoenmaker, 2017).

Voorafgaand aan toetreding tot de bankenunie
hielden de banken gemiddeld 61 procent van de activa
in het thuisland. Dit ‘thuis-percentage steeg tot 79
procent toen de thuisbasis vergroot werd tot de gehele
bankenunie. Dat is het percentage activa dat de twintig
grootste Europese banken in het bankenuniegebied
houden (tabel 1). Daarnaast verspreiden ze hun activa
over de rest van de wereld (dertien procent), en blijft
er slechts acht procent over in de EU-landen die niet
deelnemen aan de eurozone. Slechts een paar banken
— zoals UniCredit, KBC Group en Santander - heb-
ben belangtijke activiteiten in EU-landen buiten de
eurozone.

BUITEN DE BANKENUNIE

Van de tien grootste Europese banken buiten de ban-
kenunie hebben die in het Verenigd Koninkrijk het
merendeel van hun buitenlandse activa buiten Euro-
pa (tabel 2). Daarentegen hebben de Scandinavische
banken aanzienlijke activa in de bankenunie (met
name in Finland en de Baltische Staten) en de rest van
Europa. Met name Nordea heeft haar activa over de

Grensoverschrijdend bankieren in Europa

25

20
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FIGUUR 1
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Noot: Het aandeel wordt berekend voor het geaggregeerde bankwezen van de EU-28

Bron: Berekening door auteur op basis van ECB-gegevens
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De twintig grootste banken in de bankenunie, eind 2015 TABEL1
Bankenunie Rest van de wereld
Totle ke Ander
T aandeel in _de . land in EU niet- .
il bankenunie Thuisland eurozone eurozone Buiten EU
euro’s In procenten

1 BNP Paribas (Fra) 1.994 5,3 25 36 n 28
2 Crédit Agricole (Fra) 1.699 6,7 81 8 2 8
3 Deutsche Bank (Dui) 1.629 3,2 26 19 9 46
4 Santander (Spa) 1.340 2,3 28 n 31 29
5 Société Générale (Fra) 1.334 4,7 72 8 10 n
6 BPCE (Fra) 1.167 4,8 91 2 1 6
7 UniCredit (Ita) 860 2,8 40 35 22 3
8 ING (Ned) 842 2,7 36 38 9 17
9 BBVA (Spa) 750 1,6 39 10 4 47
10 Crédit Mutuel (Fra) 707 3,0 89 8 1 3
1 Intesa Sanpaolo (Ita) 676 2,7 85 6 5
12 Rabobank (Ned) 670 2,3 74 5 2 20
13 Commerzbank (Dui) 533 1,7 52 19 16 13
14 DZ Bank (Dui) 408 1,6 82 7 5 5
15 ABN Amro (Ned) 390 1,5 73 12 3 1
16 CaixaBank (Spa) 344 1,4 86 8 3 4
17 KBC Group (Bel) 252 0,8 52 21 22 5
18 LBBW (Dui) 234 0,9 76 10 7 8
19 Dexia (Bel) 230 0,6 1 59 16 23
20 LaBanque Postale (Fra) 219 1,0 99 1 [o) o
Totaal 7.115 51,6 61 18 8 13

Noot: Het marktaandeel van een bank in de bankenunie is berekend als het aandeel van de activa in de totale activa in de bankenunie. De geografische
indeling verwijst naar het aandeel van de activa op de thuismarkt, de bankenunie, de rest van Europa en de rest van de wereld ten opzichte van de
totale activa van de bankgroep. De aandelen voor thuisland en ander land in eurozone komen overeen met het totale aandeel van de bankenunie.

Het minimun wordt berekend als gemiddeld gewogen door activa. Bron: Duijm en Schoenmaker (2017)

De tien grootste banken buiten de bankenunie, eind 2015 TABEL 2
Totale Bankenunie Rest van de wereld
activa Anderlandin  EU Niet-

In miljarden Thuisland eurozone eurozone Buiten EU
euro’s In procenten
1 HSBC (VK) 2.219 36 6 o 58
2 Barclays (VK) 1.520 40 14 6 40
3 Royal Bank of Scotland (VK) 1.107 83 5 o) 12
4 Lloyds Banking Group (VK) 1.095 96 1 1 1
5 Nordea (Zwe) 647 28 17 53 2
6 Standard Chartered (VK) 590 18 5 5 72
7 Danske Bank (Den) 441 55 n 33 o
Svenska Handelsbanken
8 (Zwe) 275 59 8 26 7
9 SEB Group (Zwe) 273 63 13 18
10 Swedbank (Zwe) 235 79 10 5 6
Totaal 8.402 53 8 9 30

Noot: zie tabel 1
Bron: Duijm en Schoenmaker (2017)
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Scandinavische landen gespreid, met slechts 28 procent
van haar vermogen in het thuisland Zweden.

UITBREIDING VAN DE BANKENUNIE
Nu we weten hoe ver de bankenunie gevorderd is, kun-
nen we de tockomstige ontwikkelingen nagaan. In
landen die gekenmerkt worden door een groot aandeel
multinationale banken vormt een mogelijke afwik-
keling van deze banken een aanzienlijk risico. Het
beroemde citaat dat “banken internationaal zijn als ze
leven, maar nationaal als ze dood zijn” zegt precies waar
het om gaat (Huertas, 2009). In het geval van multina-
tionale banken betekent dit dat als het toezicht en de
afwikkeling nationaal gereguleerd zijn, de autoriteiten
van het thuisland, wanneer ze een bankredding overwe-
gen, alleen rekening houden met het binnenlandse deel
van die bank. Daarbij besteden ze weinig aandacht aan
de grensoverschrijdende externaliteiten van hun acties
(Schoenmaker, 2011). In zo'n context zal de uiteindelij-
ke lastenverdeling een strijd worden tussen het thuis- en
gastland, wat leidt tot inefficiénte resultaten die boven-
dien nadelig zijn voor de stabiliteit van het systeem.
Door het vertrek van het grootste land buiten de
bankenunie uit de EU, na Brexit, zal de onbalans tussen
de negentien landen binnen en acht landen buiten de
bankenunie groter worden. Zowel de economische als
de politicke invloed van de landen buiten de banken-
unie zal sterk afnemen. De landen buiten de eurozone
kunnen zich aansluiten bij de bankenunie door het
mechanisme van nauwe samenwerking dat is opgeno-
men in de SSM-regelgeving. Gezien de grensoverschrij-
dende bancaire banden tussen de EU-lidstaten is het
aannemelijk dat de meeste, zo niet alle, niet-eurolanden
zich in de tockomst bij de bankenunie zullen aansluiten
(figuur 3) (Hiittl en Schoenmaker, 2015).
Denemarken en Zweden worden gekenmerke
door een bankwezen dat omvangrijk grensoverschrij-
dend opereert in landen binnen de bankenunie. Deze
landen kunnen zich aansluiten om het toezicht en de
afwikkeling te versterken aangaande hun grote banken,
mochten die in de problemen komen. In 2017 hebben
beide landen aangegeven dat ze zo'n nauwe samenwer-
king rond 2019 zouden overwegen. Nordea wilde niet
wachten op de beslissing van de Zweedse overheid en
heeft begin september besloten om haar hoofdkantoor
naar Helsinki te verhuizen. Het grensoverschrijdend
bankieren van West-Europese banken is daarentegen
belangrijk voor de zes landen buiten de bankenunie
in Centraal- en Oost-Europa. En de stabiliteit van het
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FIGUUR 2

De toekomst van de bankenunie
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M Bankenunie

I Verenigd Koninkrijk
Landen die toetreding overwegen vanwege
financiéle stabiliteit
Landen die toetreding overwegen vanwege versterkt
toezicht en afwikkeling grote banken

financiéle systeem van deze landen hangt af van de
gezondheid van deze buitenlandse banken.

HET VERVOLMAKEN VAN DE BANKENUNIE

De bankenunie heeft een goede start gemaake, met
gemeenschappelijk toezicht door de ECB vanaf 2014
en een gemeenschappelijke afwikkeling door de Single
Resolution Board (SRB) vanaf 2016. Ondanks aanloop-
problemen en af en toe een verkeerde inschatting, blijke

De redenen om aan te FIGUUR 3
sluiten bij de bankenunie
Type grens-
overschrijdend Binnenlands Buitenlands
bankieren bankieren bankieren
Reden voor Financiéle Versterken van
toetreding tot  stabiliteit toezicht en crisis-
de bankenunie management van
grote banken
Landen Bulgarije, Denemarken en
Hongarije, Zweden
Kroatig, Polen,
Roemenié en
Tsjechié
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uit een eerste beoordeling dat het toezicht op de Euro-
pese banken over het algemeen effectief, nauwgezet en
cerlijk is (Schoenmaker en Véron, 2016).

Wat betreft de afwikkeling is het beeld gevarieer-
der. Eerder dit jaar had de SRB drie zicltogende banken
onder zijn hoede. In het geval van Banco Popular
hebben de SRB en de Spaanse nationale afwikkelings-
autoriteit in het publicke belang gehandeld door de
bank te verkopen aan Banco Santander. In het geval
van Banca Popolare di Vicenza en van Veneto Banca
besloot de SRB dat deze banken failliet mochten gaan
en dat de liquidatie van de banken plaats zou vinden
onder nationale procedures. Niettemin heeft de
centrale bank van Italié besloten deze banken te steu-

nen met publick geld.
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» Eris besloten om de
verantwoordelijkheid voor het
bankentoezicht naar Europees
niveau te tillen.

46

» De huidige bankenunie is nog
steeds een mix van nationale
en Europese elementen.

Uit deze voorbeelden blijkt dat de huidige opzet
van de bankenunie nog steeds een mix is van nationale
en Europese elementen. Dit biedt ruimte voor incon-
sistenties en bureaucratische strijd tussen nationale en
Europese instellingen. Bovendien is de derde pijler, het
depositogarantiestelsel, nog steeds volledig nationaal
en moet dus ook naar Europees niveau worden getild
om de bankenunie te voltooien (EC, 2015). Meer nog
dan de daadwerkelijke uitbetaling, is het deposito-
garantiestelsel van belang als signaal aan het publick
dat de banken vertrouwd kunnen worden en dat spaar-
geld tot een maximum bedrag gegarandeerd is. Door
de dcpositogarantic op Europecs niveau te organiseren,
laten de autoriteiten zien dat we van nationale naar
Europese banken zijn gegaan.

Om redenen van efficiéntie kan het Single Resolu-
tion Fund — dat wordt beheerd door het SRB - samen-
gevoegd worden met het European Deposit Insurance
Fund tot een Sz'ngle Resolution and Deposit Insurance
Fund (Gros en Schoenmaker, 2014). Het laatste onder-
deel voor het voltooien van de bankenunie is om een
kredietlijn in te stellen van het Europees Stabiliteits-
mechanisme naar dit gecombineerde fonds. Dit lijke
op de Federal Deposit Insurance Corporation, die een
kredietlijn met het Amerikaanse Ministerie van Finan-
cién heeft. Dit zou het Europees Stabiliteitsmechanis-
me onderdeel maken van de risicodeling door banken.
En de Europese afspraken zouden dan overeenkomen
met de Amerikaanse regelingen.

» Een Europees deposito-
garantiestelsel zal de
bankenunie voltooien.

Jaargang 102 (4754S) 3 oktober 2017



Kapitaal ESB

Risicodeling in de eurozone:
de mocilijke weg vooruit

Sinds de crisis staat de versterking van de eurozone hoog
op de agenda. Een belangrijk punt hierbij is het delen van
risico’s tussen landen. Wat kan er worden gedaan om de

mate van risicodeling te vergroten?

WILLIAM oor een gocd functioneren van een munt-
DE VIJLDER unie is het belangrijk dat de declnemende
Hoofdeconoom landen een open economice en flexibele
BNP Paribas Group marketen hebben. In dat geval zorgen prijs-

aanpassingen, loonaanpassingen en arbeidsmobiliteit
er namelijk voor dat schokken die één land treffen, kun-
nen worden opgevangen. De eurozone is echter geen
optimale muntunie. Daarvoor zijn arbeidsmobiliteit en
prijs- en loonflexibiliteit niet groot genoeg, terwijl de
structurele verschillen juist te groot zijn. Hierdoor kun-
nen asymmetrische schokken tot economische diver-
gentie leiden en negatieve externe effecten veroorzaken.
Hetzelfde is zelfs mogelijk bij symmetrische schokken,
omdat grote structurele verschillen, onder andere in
arbeidskosten, de balanskwaliteit van de banksector
en de schuldgraad, voor sterk uiteenlopende reacties
kunnen zorgen. Voor de stabiliteit van de unie is het
daarom belangrijk dat het risico op schokken gedeeld
wordt.

Er valt een onderscheid te maken tussen znzertem-
porele en geografische risicodeling (Alcidi et al., 2017).
Bij intertemporele risicodeling, spreiding van risico’s
over de tijd, zorgen beslissingen van de overheid (zoals
automatische stabilisatoren en contracyclisch begro-
tingsbeleid) voor een afvlakking van cyclische schom-
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melingen. Hierbij is er sprake van solidariteit tussen
belastingbetalers. Ook beslissingen van gezinnen en
bedrijven (zoals sparen, besteden en ontlenen) kunnen
bijdragen aan deze vorm van risicodeling, maar omdat
het louter gaat om het verschuiven van consumptie of
investeringen in de tijd wordt deze vorm van risico-
deling ook soms gewoonweg consumption smoothing
genoemd.

Geografische risicodeling gebeurt via internatio-
nale arbeidsmobiliteit (met eventueel internationale
overdracht van lonen tot gevolg), door internationale
spreiding van beleggingsportefeuilles of, in landen
met een federale structuur, door overdracht van bud-
gettaire middelen. Bij geografische risicodeling bepa-
len structuurkenmerken in welke mate risicodeling
zal plaatsvinden (Ahrend et al., 2011): een zeer open
economie zal een negatieve inkomensschok bijvoor-
beeld deels doorschuiven naar de handelspartners door
minder in te voeren. Daarnaast zorgen loonflexibiliteit
en arbeidsmobiliteit, zowel tussen sectoren, regio’s als
internationaal, voor het beter opvangen van schokken.
Een flexibele wisselkoers kan ook helpen, zoals in het
Verenigd Koninkrijk waar na het Brexitreferendum in
2016 de daling van het pond de uitvoer ondersteunde.
Binnen een muntunie is deze laatste factor vanzelfspre-
kend niet van belang indien het gaat om landspecificke
schokken, tenzij deze zo groot zijn dat ze de koers van
de eenheidsmunt beinvloeden.

DE MATE VAN RISICODELING

Empirisch onderzocek laat zien dat de mate van risico-
deling in de Europese Unie relatief beperkt is in verge-
lijking met bijvoorbeeld de Verenigde Staten. Milano
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en Reichlin (2017) schatten de mate van risicodeling
empirisch aan de hand van vier verhoudingen (Asdru-
bali et al,, 1996). De eerste verhouding, die tussen het
bbp en het nationaal inkomen (NI, wordt geassocicerd
met risicodeling op basis van internationale spreiding
van beleggingsportefeuilles. Het netto nationaal inko-
men slaat immers op het inkomen van de bewoners van
een land, los van waar het wordt gegeneerd, terwijl het
bbp slaat op de inkomens geproduceerd binnen een
bepaald land. De tweede verhouding, nationaal inko-
men op beschikbaar nationaal inkomen (NI/BNI),
weerspiegelt het effect van publicke risicodeling via
belastingen en inkomensoverdrachten. Tot slot tonen
BNI/(BNI+G) het effect van sparen of ontsparen van
de publicke sector via wijzigingen in de overheidsbeste-
dingen (G), en (BNI+G)/(C+G) het (ont)sparen van
de privésector via wijzigingen in de consumptie (C)
(Ferrari en Rogantini Picco, 2016).

De schattingen van Milano en Reichlin (2017)
laten zien dat de mate van risicodeling in de VS tus-
sen 1999 en 2014 57 procent bedroeg, terwijl deze in
de EU slechts 29 procent was. Dit heeft te maken met
het feit dat risicodeling in de VS verloopt via de kapi-
taalmarke, via overdrachten van het federale niveau en
besparingen, terwijl de kapitaalmarkt in de eurozone
slechts een geringe bijdrage levert en risicodeling vooral
via het overheidsbudget verloopt.

NAAR MEER RISICODELING

Het verhogen van de risicodeling is nauw verbonden
met de noodzaak om de unie te verstevigen. Hierover
bestaat een brede overeenstemming, maar dat is dit veel
minder het geval over wat nu te doen staat. Wat zijn de
opties voor geogmﬁsrhe en intertemporele risicodeling?

Geografische risicodeling

Een grotere rol voor geografische risicodeling veronder-
stelt een grotere internationalisering van factorinkom-
sten (arbeid en kapitaal) en budgettaire risicodeling
tussen de landen van de eurozone. Volgens de Europese
Commissie kent de arbeidsmobiliteit in de eurozone
sinds 2006 cen stijgende trend, die vooral op rekening
komt van de nieuwe lidstaten van de Europese Unie
(EC, 2016). Het absolute niveau blijft echter laag (in
2015 kwam iets minder dan vier procent van de werk-
nemers in de eurozone uit een ander EU-land) en de
geografische verschillen zijn groot, zo heeft Cyprus meer
dan tien procent buitenlandse werknemers afkomstig uit
de EU; Portugal slechts 0,6 procent. Bovendien daalt de

mobiliteit wanneer het economisch minder goed gaat.

Wat betreft de factor kapitaal kan internationale
spreiding van vermogensportefeuilles voor risicodeling
zorgen. Dit helpt zowel om de inkomsten als om inko-
mens- en kapitaalverlies als gevolg van wanbetalingen
en faillissementen internationaal te spreiden. De mate
van risicodeling van de inkomsten hangt echter ook
af van de returnvolatiliteit van de diverse markten en
de onderlinge correlatie. Bij een asymmetrische schok
kunnen lokale dividenden onder druk staan. Interna-
tionale spreiding van aandelenbeleggingen, in beide
richtingen, laat toe die schok te delen en te genieten van
hogere dividenden in andere landen.

Omuwille van risicodeling en -diversificatie lijke het
dus wenselijk dat cyclische en structurele heterogeniteit
tussen landen voldoende groot is. Tegelijkertijd zou dit
echter ook de frequentie van asymmetrische schokken
kunnen verhogen. Bovendien lijke er een hoge correla-
tie tussen de conjunctuurcycli van landen in de euro-
zone te zijn. Het diversificatie-effect kan ook afthan-
kelijk zijn van de economische omgeving: in normale
tijden zal een internationale spreiding van beleggingen
in overheidsobligaties van de eurozonelanden omwille
van de hoge correlaties tussen de markten en een gering
idiosyncratisch risico, voor weinig risicovermindering
zorgen. Dit is op zich geen probleem, want in normale
tijden komt de vraag van risicodeling niet op. In extre-
mere omstandigheden zouden (al dan niet latente)
koersverliezen op obligaties internationaal worden
gespreid, wat dus bijdraagt aan risicodeling. Een soort-
gelijke redenering geldt voor beursgenoteerde aande-
len. Het gebruik van referentie-indexen (benchmarks)
kan echter risicodeling beperken indien het gewicht
van een land qua marktkapitalisatie veel geringer is dan
zijn gewicht op basis van het bbp.

Tot slot zijn, althans vanuit theoretisch perspectief,
tijdelijke budgettaire overdrachten tussen landen een
aantrekkelijk instrument voor geografische risicodeling.
Dergelijk discretionair beleid laat bovendien toe in te
grijpen waar de nood het hoogst is en rekening te hou-
den met verschillen in budgettaire multiplicatoren (zie
in dit verband Bernardini et al. (2017) voor de VS). De
economische wenselijkheid lijke echter proportioneel
aan de moeilijkheid van de praktische uitvoering. Zo is
er het probleem van moral hazard: wordt de tijdelijke
overdracht wel ooit terugbetaald en werden tijdens de
hoogconjunctuur wel voldoende inspanningen geleverd
om de economie te verstevigen? Mocht er een discretio-
nair budget bestaan, dan rijst de vraag wie er beslist over
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de omvang, de verdeling en het tijdstip van terugbetaling
van de steun. Dit pleit voor een mechanisme gebaseerd
op regels, zoals een supranationale werkloosheidssteun:
als de drempelwaarde wordt overschreden ontvangt een
land automatisch steun uit een supranationaal budget.
Ook hier ontsnapt men echter niet aan de vraag hoe

ervoor te zorgen dat die steun tijdelijk is.

Intertemporele risicodeling

Naast geografische risicodeling kan er ook intertempo-
rele risicodeling plaatsvinden. Deze vorm van risicode-
ling vergt een goede toegang tot bankkrediet, een soe-
pel functionerende kapitaalmarke en een overheid die
zich vlot kan financieren (afwezigheid van bezorgd-
heid bij beleggers over liquiditeit of solvabiliteit). Een
nationaal contracyclisch begrotingsbeleid zou in prin-
cipe een belangrijke component moeten vormen van
intertemporele risicodeling tussen economische agen-
ten. In de realiteit is dit echter bijzonder complex. Zo
is de bepaling van de intertemporele bewegingsruimte
(fiscal space) bijzonder ingewikkeld en sterk athankelijk
van de gebruikte veronderstellingen. Hoe strak of soe-
pel is de houding van de Europese Commissie in het
kader van de supervisie van het nationale begrotings-

beleid wanneer een land in recessie is? Hoe reageren
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financiéle markten indien een land met een hoge en
stijgende schuldgraad maatregelen neemt die zorgen
voor een toename van het structurele begrotingstekort?

Tijdens de eurozonecrisis versterkte een beleid
gericht op de beperking van het overheidstekort in de
periferie de economische neergang. Dit zorgde voor
grociende twijfel over de houdbaarheid van een derge-
lijk beleid en leidde tot toenemende renteverschillen
met Duitsland en dus tot een financieringscrisis. Het
terugkoppelingseffect naar de nationale banksector
zorgde voor een versterking van de negatieve spiraal.
Vandaar het belang van de creatie van de Europese
bankenunie en de uitbouw van de kapitaalmarktunie,
waarbij deze laatste voor een grotere, complementaire
financiering moet zorgen voor de kleine en middelgrote
ondernemingen en voor infrastructuurprojecten. Voor
de voltooiing respectievelijk realisatic van beide zaken

moet echter nog veel werk verricht worden.

BELEIDSLIJNEN

Het is van belang dat de mate van risicodeling in de EU
wordt vergroot. Dit is echter een proces van lange adem.
De bijdrage van geografische risicodeling door de privé-
sector dreigt gedurende lange tijd gering te blijven van-
wege een geringe arbeidsmobiliteit en de beperkingen
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waaraan risicodeling via internationale beleggingen
onderhevigis. Geografische risicodeling via de overheid,
via internationale overdrachten, zal vooral een zaak zijn
van toenemend wederzijds vertrouwen om de vrees om
moral hazard te elimineren zonder de nationale beslis-
singsmacht al te sterk in te perken. En intertemporele
risicodeling vergt de vervollediging van de Europese
bankenunie en de uitbouw van de kapitaalmarkeunie.
De rol van de overheid dreigt beperke te blijven, want de
al hoge schuldgraad geeft weinig ruimte voor contracy-
clisch beleid. Het zal om deze redenen lastig blijken de
risicodeling op korte termijn flink te vergroten.

Naast het vergroten van de mate van risicodeling
dienen daarom ook drie andere beleidslijnen gevolgd
te worden. Ten eerste is er risicovermijding, het motto
indachtig dat een goede gezondheid begint met vermij-
den zick te worden. Het gaat daarbij om het voeren van
het gepaste monetaire, budgettaire en macroprudenticle
beleid om onevenwichtige groei, inclusief zeepbellen, te
voorkomen. Ten tweede gaat het om risicobeperking: het
beperken van de gevolgen wanneer een risico zich mani-
festeert. Structureel beleid gericht op potentiéle groei,
economische flexibiliteit en gezonde overheidsfinancién
zijn daarbij cruciaal, net als het doorbreken van de terug-
koppeling van de kredietwaardigheid van een land naar
de nationale banksector. Tot slot is er 7isicobeheersing.
Dit betekent dat, wanneer een crisis zich voordoet, een
geloofwaardig draaibock wordt gevolgd om de gevol-
gen in te perken. Voorkomen moet worden dat twijfel
over het bestaan van een draaiboek een negatieve spiraal
voedt. De Europese Centrale Bank en het Europees Sta-
biliteitsmechanisme zullen daarin een sleutelrol spelen.
Risicobeheersing zal gemakkelijker zijn indien de drie
overige beleidslijnen eveneens voldoende vooruitgang
zien. Dit is des te belangrijker gezien de impact van eco-
nomische schokken op de inkomens- en vermogensver-
deling, omwille van de verschillen in mogelijkheden om
zich als individueel gezin in te dekken tegen schokken,
wat afhangt van de omvang en structuur van zijn vermo-
gen en de financiéle kennis, en omwille van de externa-

In het kort

» In een muntunie is risicodeling
belangrijk om asymmetrische
schokken op te vangen.

5o

liteiten tussen economische sectoren (gczinncn versus
bedrijven versus de overheid) en landen.

TOT BESLUIT

Risicodeling vormt een wezenlijk onderdeel van de ver-
sterking van de eurozone. Het omgevingskader maakt
bovendien snelle vooruitgang noodzakelijk: lage rente-
tarieven en een grote balans van de Europese Centrale
Bank beperken de monetaire beleidsruimte en in de
meeste landen ontbreckt de budgettaire bewegings-
ruimte. Bovendien dreigen financiéle markeen ooit wel
eens opnieuw ten prooi te vallen aan paniek, wat zou
kunnen leiden tot een opdrogen van kapitaalmobiliteit
binnen de muntunie. Een structurele vermindering van
het risico is noodzakelijk. Slaagt men daar niet in, dan
zullen twijfels over de tockomst van de Economische
en Monetaire Unie (EMU) steeds terugkeren, met alle
gevolgen voor onze welvaart van dien.
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» Eris ook aandacht nodig voor
het vermijden, beperken en
beheersen van risico’s.
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Verder lezen

Uitgelicht: Zombieleningen

Het opkoopprogramma van de Europese
Centrale Bank zorgt sinds 2012 voor een
toename van de waarde van voornamelijk
Zuid-Europese staatsobligaties, wat het
Europese banksysteem indirect herkapi-
taliseerde. Toch lijkt dit zich niet in extra
economische groei te vertalen. Acharya et

al. laten zien dat dit veroorzaakt zou kun-
nen worden doordat het aandeel bank-
leningen aan ‘zombiebedrijven’ sinds 2012
toenam van vier tot twaalf procent. Deze
zombiebedrijven zijn over het algemeen
laag-productief en wenden het kapitaal
niet aan voor investeringen of werkgele-
genheid. De leningen worden met name
verstrekt aan bestaande klanten van (nog
altijd) laaggekapitaliscerde banken en
gaan ten koste van leningen aan krediet-
waardige bedrijven.

Acharya, V.V., T. Eisert, C. Eufinger en C. Hirsch
(2017) Whatever it takes: the real effects of unconven-

tional monetary policy. CEPR Discussion Paper, 12005.

Uit 1991: Is de EG klaar voor één munt?

“Er [is] een economisch argument
is om een Europese muntunie met
meerdere snelheden aan te gaan.
Met alle landen samen loopt een
Europese muntunie het risico
dat de interne conflicten hoog
oplopen omdat er te veel diver-
gerende nationale ontwikkelin-
gen zullen zijn die aanleiding zul-

len geven tot uiteenlopende visies
over het te voeren monetaire
beleid. Deze conflicten verhogen de kans
op een erratisch en onvoorspelbaar mone-
tair beleid in Europa. Het is dan ook aan
te bevelen minder ambitieus te zijn, en een

muntunie aan te gaan tussen een beperkte
groep van landen die een homogener eco-
nomisch geheel vormen. Monetaire een-
wording in verschillende snelheden is een
betere garantie voor monetaire stabiliteit
in Europa dan eenmaking met zijn allen.
Deze laatste strategie loopt het gevaar
uit te monden in monetaire instabiliteit
in Europa die de baten van wisselkoers-
stabiliteit teniet doet.”

Paul de Grauwe

De Grauwe, P. (1991) Is de EG klaar voor één munt?

ESB, 76(3837), 1218-1219.



Personen

Als gevolg van het Europese samenwerkings-
project kunnen burgers vrij reizen en werken
in de verschillende lidstaten. Het sociale
beleid is echter vooral nationaal vorm-
gegeven: wat zijn de effecten hiervan? Zou

de rol van Europa vergroot moeten worden?
En wat vinden Nederlanders eigenlijk van het

vrije verkeer van personen?



Personen ESB

Waarom we een nieuw

sociaal Europa nodig hebben

Nationale politici en Europese overheden die willen breken
met de ‘efficiénte markthypothese’ moeten werk maken
van sociale investeringen die tot inclusieve groei leiden.
De nieuwe rol van Europese Unie (EU) is om ruimte te
bieden aan EU-brede sociale toerusting van burgers die
de opwaartse convergentie aanwakkeren. Dat laatste is,

politick gezien, van levensbelang voor Europese integratie.

ANTON
HEMERIJCK
Hoogleraar politico-

uropese en binnenlandse beleidsmakers,
waaronder Jeroen Dijsselbloem als voorzit-
ter van de Eurogroep, zijn het er allemaal
logie en sociologie over eens dat er geen alternatief was voor de
aan het European stevige bezuinigingcn in de eurozone, om de gemiste
University Institute  structurele hervormingen uit de jaren negentig en nul
in Florence in te halen — vooral in de zuidelijke landen.

De op 26 april 2017 door de Europese Commissie
gepubliceerde Europese pijler van sociale rechten is in dat
licht een verademing. Het manifest is bedoeld om het
verlies aan sociaal gezicht, in de nasleep van de wereld-
wijde kredietcrisis, die de levensvatbaarheid van de euro
bedreigde, goed te maken (EC,2017). In de stukken staan
twintig hoofdbeginselen en rechten voor het ondersteu-
nen van eerlijke en goed functionerende arbeidsmarkten

en welvaartsstaten als een “kompas voor hernieuwde
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convergentie” met betere arbeids- en levensomstandig-
heden in Europa (Europese pijler, 2017).

Hoewel er veel redenen zijn om het Europese project
te resocialiseren, is de politicke realiteit dat de Europese
kiezers nog steeds hun nationale politici verantwoordelijk
houden voor hun sociaal-economische geluk en tegen-
slag. Opmerkelijk is dat het heden ten dage de rechts-
populisten zijn die het keynesiaanse naoorlogse sociale
contract het meest fanatick verdedigen, ten behoeve van
de cigen bevolking. Geert Wilders in Nederland, Marine
le Pen in Frankrijk, Beppe Grillo in Italié en de Ware Fin-
nen verklaren #nisono dat de nationale welvaartsstaat,
met pensionering op je 65¢, in stand kan blijven door
een verbod op migratie, economisch protectionisme
en bovendien door afscheid te nemen van de Europese
economische samenwerking. Tussen enerzijds het rechts-
populistisch  welzijnschauvinisme (gebaseerd op een
nostalgisch beeld van de goede tijden van de naoorlogse
sociale verzorgingsstaat), en anderzijds de voortdurende
roep om fiscale versobering (vooral een speerpunt van
de Duitse minister van Financién Wolfgang Schiuble)
bevinden de Europese Unie en pro-Europese politicke
partijen zich in een diep politick vacuiim.

Inmiddels is de economische groei teruggekeerd
naar het Europesc continent, maar er zijn grote
verschillen. Zo is de participatiegraad in Nederland 77
procent en in Itali€ 62 procent, en is de jeugdwerkloos-
heid in sommige landen hoog.

53



ESB Personen

54

Synergie over de levensloop

Preventie van en betere
bescherming tegen

Het is goed om lessen te trekken uit de ervarin-
gen en beleidsvergissingen die onder de acute druk
van de eurocrisis zijn gemaakt. Mijn diagnose is dat de
productieve bijdrage van sociaal beleid veel nadrukkelij-
ker naar voren moet worden gebracht en dat investeren
in menselijk kapitaal en het beter toerusten van burgers
en gezinnen, om successvolle transities in de arbeids-
markt en de levensloop te maken, expliciet verankerd
moet worden in nieuwe spelregels voor het Stabiliteits-
en Groeipact. Dit is niet alleen een kwestie van wijs
— evidence-based - beleid, maar tevens van politicke
prudentie in een periode van Europees onbehagen.

SOCIAAL EUROPA

Ondanks de grociende lippendienst die de commissie-
Juncker aan de sociale dimensie van Europa levert, is
het beleid nog steeds verankerd in een beleidsparadigma
van marktdliberalisering, evenwichtige budgetten en lage
inflatie. Over de Single European Actvan 1986 en de Eco-
nomische en Monetaire Unie (EMU) van 1999 werd er
onderhandeld op een moment dat de ‘aanbodkantrevolu-
ti¢’in de economische theorie hoogtij vierde. De architec-
ten van de interne marke en de eenheidsmunt geloofden
toentertijd dat het Verdrag van Maastricht de lidstaten

FIGUUR 1

Investeren in
vroegtijdse
kinderopvang en
ontwikkeling

Hogere

onderwijsprestaties
armoede

Leven lang leren en Hogere
een hogere effectieve werkgelegenheid en
pensioenleeftijd productiviteit

Meer
gezinsondersteuning

zou disciplineren om hun verkwistende welvaartsstaten
onder controle te houden. Anderen — waaronder Jacques
Delors als president van de Europese Commissie —
geloofden dat de werking van de interne markt en de een-
heidsmunt onvermijdelijk zou leiden tot een versterking
van de sociale dimensie. Echter, de felle tegenstand geleid
door het Verenigd Koninkrijk maakte de Europese soci-
ale dimensie veel zwakker dan Delors had gehoopt. Des-
ondanks is er de afgelopen decennia aanzienlijke voor-
uitgang gebockt op de standaarden voor gezondheid
en veiligheid op de werkplek, en ook op de belangrijke
rechten voor de ‘mobiele’ arbeidskrachten in de EU wat
betreft de toegang tot sociale voorzieningen, coordina-
tie van sociale zekerheid en een indrukwekkend aantal
anti-discriminatiewetten (Hemerijck, 2013). Maar een
stevige pan-Europese basis van sociale rechten voor alle
werknemers, waaronder ook de meerderheid van de niet-
mobiele werknemers, kwam nooit tot stand.

Er wordt beweerd dat de EU-wetgeving ten gunste
van mobiele (buitenlandse) werknemers de mogelijk-
heden van de nationale welvaartsstaten heeft onder-
mijnd om investeringen te doen, de arbeidsmarkeen eer-
lijk te reguleren en de sociale zekerheid te waarborgen
(Scharpf, 2016). Achteraf gezien is wel gebleken dat de
vrees voor sociale dumping geen bewaarheid is gewor-
den. Echter, sinds het midden van de jaren nul zien
we zowel de groeiende ongelijkheid binnen een aantal
van de meest ontwikkelde welvaartsstaten in de EU, als
— met het uitbreken van de financiéle crisis in 2008 —
een diepe sociaal-economische kloof tussen de lidstaten
onderling, met name in de eurozone (Vandenbroucke,
2017). De ervaring van de recente crisis dwingt ons om
de vraag te heroverwegen hoe de Unie een succesvolle
unie kan zijn van bloeiende verzorgingsstaten voor ieder-
een — mobiele en niet-mobiele werknemers — in overeen-
stemming met de artikelen 3a en 3b van het Verdrag van
Lissabon. Die artikelen verplichten de EU om te werken
aan een concurrerende sociale markteconomie, gericht
op volledige werkgelegenheid, evenwichtige economi-
sche groei, prijsstabiliteit en sociale vooruitgang, en met
een hoog beschermingsniveau voor iedereen.

Dit vereist niets minder dan een paradigma-
verschuiving in Europees beleid, waarbij nationaal-
sociaal beleid meer wordt gezien als productiefactor
dan als een obstakel voor het concurrentievermogen.

SOCIALE INVESTERING
In de loop van het afgelopen decennium heeft het idee
van sociale investering en toerusting behoorlijk aan
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populariteit gewonnen in het debat over de toekomst
van de welvaartsstaat (Hemerijck, 2017). Tot op heden
is de belangrijkste bekrachtiging van die toerustings-
agenda hetin 2013 door de Europese Commissie gelan-
ceerde Sociaal investeringspakket voor groei en cobesie.
Daarin worden de lidstaten aangespoord om beleid te
maken dat individuen, gezinnen en gemeenschappen
toerust om het hoofd te bieden aan de veranderende
aard van sociale risico’s in de kenniseconomie en de
vergrijzende maatschappij. Het is nodig om te investe-
ren in menselijk kapitaal vanaf de kindertijd tot aan de
oude dag, in plaats sociale tegenslagen na momenten
van economische of persoonlijke crisis slechts te ‘repa-
reren’ via compensatie met een uitkering (EC, 2017).

Een van de belangrijkste transmissiemechanismes
tussen ongelijkheid en groei zijn de ontwikkeling, het
onderhoud en de bescherming van menselijk kapitaal
(OESO, 2015). Tegenwoordig beweren ook de OESO
en de Wereldbank — voormalige kampioenen van het
neoliberalisme — dat een goed sociaal investerings-
beleid inclusieve groei, werkgelegenheid, productiviteit
en sociale bescherming waarborgt.

Een goed voorbeeld is onderwijsbeleid. Hoewel er
altijd een kloof zal zijn in de onderwijsresultaten van indi-
viduen met een verschillende sociaal-economische ach-
tergrond, is de cognitieve kloof bijzonder groot in landen
met een hoge ongelijkheid, waar de minder bevoorrechte
gezinnen onevenredig weinig kansen krijgen tot goed
kwalitatief onderwijs voor hun kinderen, van jongs af aan.

Elke vermindering van ongelijkheid tussen arm en
rijk vereist dus de inzet van een breed scala aan beleids-
maatregelen (figuur 1). Van het emanciperen van cen-
voudige deeltijdbanen voor vrouwen in volwaardige
carrieres (ﬂow), tot een proactieve ontwikkeling in de
kindertijd en het onderwijs voor jongeren en leven
lang leren voor volwassenen (stock), en tot het verster-
ken van effectieve sociale zekerheid (buffer). Er zijn
genoeg OESO-studies die aantonen dat een effectief
stock-, flow- en buffer-beleid elkaar versterken (OESO,
2008; 2011; 2015). En op basis van deze observa-
ties en inzichten kunnen we zelfs cen multipliereffect
afleiden. Effectieve en hoogwaardige vroege kinder-
opvang en educatie dragen mettertijd bij aan een hoger
onderwijspeil, dat op zijn beurt op langere termijn een
positief effect heeft op de kwaliteit van de beroeps-
bevolking, wat weer leidt tot hogere en productievere
werkgelegenheid. Wanneer de arbeidsparticipatie dan
nog wordt ondersteund door effectief gezinsbeleid,
met name ouderschapverlof, valt er een nog hoger
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werkgelegenheidsniveau te verwachten, met kleinere
verschillen tussen man en vrouw. En als in de latere fase
van het leven dit beleid opgevolgd wordt door beleid
dat gericht is op een leven lang leren, zou een hogere
effectieve pensioenleeftijd gerealiseerd kunnen worden.

TOERUSTING ALS ‘DRAGENDE OMGEVING’
VOOR DE EMU

Europa heeft een dringende behoefte aan een groeistra-
tegie die economisch levensvatbaar en politick legitiem
is en gezien wordt als sociaal rechtvaardig. En dat alle-
maal tegelijkertijd. Het idee dat de lichtgewicht gover-
nancestructuur van de EMU een effectief instrument
voor ‘structurele’ welvaartshervormingen is — zonder
cen lenders-of-last-resort-faciliteit, een goede bankenunie
en een fiscale backstop voor overheden, en gebaseerd op
zowel een monetair beleid van harde valuta als een fis-
caal beleid op basis van non-discretionaire regels — moet
achteraf als onverantwoord naief worden beschouwd
(Hemerijck, 2016). Gezien de omvang van de schulden-
crisis en de akelige ervaring met de hervorming van de
sociale investeringen in Zuid-Europa zijn er geen snelle
oplossingen. Kan het pro-Europese politicke centrum —
van groenen tot sociaaldemocraten, christendemocraten
en sociaalliberalen — samen met de sociale partners tot
een nieuwe consensus komen? Willen de beleidspriori-
teiten voor sociale investeringen politick kunnen over-
leven, dan moet de EU in de eerste plaats de beleidsna-
latenschap loslaten waarin de sociale investeringsagenda
gedegradeerd is tot ‘dienstmeid’ van het neoliberalisme:
verstandig om na te streven wanneer de economie groeit,
maar absoluut verboden wanneer het slecht gaat.

Voor de nationale politici die willen breken met de
efficiénte markthypothese, legitimeren sociale investe-
ringen de rol van de overheid in de nieuwe gemengde
kenniseconomie met nieuwe kwaliteitsnormen in het
gezinsbeleid, in het onderwijs en in de werkgelegenheid
met een beleidsagenda geént op inclusieve groei.

Is er een politicke rol voor de EU in landspeci-
ficke sociale hervormingsagenda’s? Ik denk van wel. Er
is geen reden voor de EU om de kernfuncties van de
nationale welvaartsstaten over te nemen, maar het is
wel degelijk nodig dat de EU actief de nationale her-
vormers steunt in hun streven naar productieve sociale
toerusting. De fiscale versoberingsreflex heeft bewezen
contraproductief te zijn, juist omdat het binnenlandse
hervormers demobiliseert en delegitimeert. En impli-
ciet ondermijnt het ook de geloofwaardigheid van de
EU als een unie van actieve nationale verzorgingsstaten.

Personen ESB
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Derol van EU-instellingen is om de politieke ruimte
te bieden die kan fungeren als een ‘dragende omgeving’
waarbinnen actieve nationale welvaartsstaten kunnen
bloeien. Het begrip ‘dragende omgeving’ verwijst naar
een zone van veerkracht, gebaseerd op gedeelde waarden,
met een gemeenschappelijk doel en competente institu-
ties. De functie van een dragende omgeving is om stress
te verminderen, maar ook om druk te zetten ter mobi-
lisering van nationale hervormers, en om voortgang te
monitoren op het gebied van ingewikkelde maatschap-
pelijke problemen. De normatieve kern en het gemeen-
schappelijk doel van de EU als een ‘dragende omgeving’

voor de nationale welvaartsstaten wordt in het eerder

genoemde Verdrag van Lissabon goed toegelicht. Tijden
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In het kort

» Stijgende armoede en ongelijk-
heid in de Europese Unie zijn
broedplaatsen voor Europees
onbehagen.

» Investeringen in menselijk
kapitaal moeten bij de citeria
van het Stabiliteits- en Groei-

pact uitgezonderd worden.

van nood, zoals tijdens de eurocrisis, nopen tot ingrij-
pende sociale hervormingen, maar binnenlandse hervor-
mers kunnen niet aan hun lot overgelaten worden bij het
veilig stellen van hun nationale welvaartsstaten.

VOORSTEL

In overeenstemming met de notie van de EU als een
dragende omgeving voor actieve welvaartsstaten is mijn
concrete voorstel om, voor een periode van ongeveer
tien jaar, een uitzondering te maken voor sociaal
investeringsbeleid op het terrein van menselijk kapitaal
(stock) bij de beoordelingscriteria van het Stabiliteits-
en Groceipact en het Fiscaal Akkoord. Op die manier is
er het komende decennium ruimte voor sociale inves-
teringen van één tot twee procent van het bbp, nauw-
lettend gemonitord door het Europees Semester en
in overeenstemming met een effectieve arbeidsmarke-
regulering. Dat verzacht de transities op de arbeids-
market voor individuen en gezinnen, en versterke de
effectiviteit van de sociale zekerheid in de EU-lidstaten.

Voor landen die nu moeite hebben om aan het
Stabiliteits- en Groeipact te voldoen, zonder hun
binnenlandse sociale verplichtingen onderuit te halen,
zou cen dergelijke vrijstellingen een direct profijt kun-
nen hebben voor de vroege jeugd, de werkgelegenheid
van vrouwen, de verbeterde werk-privébalans en min-
der voortijdige schoolverlaters, met positieve resultaten
op de middellange termijn wat betreft werkgelegen-
heid, onderwijs en pensioenkosten.

Het mag duidelijk zijn dat dit voor landen als
Duitsland, Nederland, Oostenrijk en Finland betekent
dat ze hun versoberingsstokpaardje moeten laten
varen. De fundamentele politicke reden waarom het
sociale investeringsparadigma niet langer kan worden
afgewezen als ‘mooiweerpolitick’ is dat economische
stagnatie, hoge werkloosheid (ook van de jeugd) en de
stijgende armoede en ongelijkheid vandaag de dag de
broedplaatsen zijn voor Europees onbehagen, xeno-
foob populisme, de Brexit en Trump.

» Dit biedt het komende
decennium ruimte voor sociale
investeringen van één tot twee
procent van het bbp.
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Werknemers en
zeltstandigen in Nederland

en Europa

De Nederlandse arbeidsmarke is de afgelopen jaren sterk

geflexibiliseerd. Hoe verhoudt de positie van werknemers

en zelfstandigen in Nederland zich tot die in andere

Europese landen?

PETER
SMULDERS
Research fellow bij
TNO

WOUTER

VAN DER TORRE
Onderzoeker bij
TNO

¢ laatste tijd zijn er toenemende zorgen

over de arbeidsmarkt- en sociale zeker-

heidspositie van een deel van de zelf-

standigen (Camps, 2017; Dekker
en Kosters, 2011; Lukkezen, 2016). In een recente
verkenning van de Wetenschappelijke Raad voor het
Regeringsbeleid wordt voor meer aandacht voor de
schaduwzijden van flexibilisering gepleit (Kremer et
al,, 2017). Heeft deze flexibilisering ook plaatsgevon-
den in andere Europese landen? En hoe verhouden de
werksituatie en arbeidsbeleving van Nederlandse werk-
nemers zich tot die in andere Europese landen?

DATA

Om de positie van werknemers en zelfstandigen in
Nederland te vergelijken, maken we gebruik van de
European Working Conditions Survey (EWCS) van de
Europese Unie. Deze enquéte wordt sinds 1990 om de
vijf jaar gechouden (Eurofound, 2016). In 2015 gebeur-
de dit onder steckproeven van werkenden in alle 28
EU-landen, plus een zevental kandidaatlanden en aan
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de EU gerelateerde landen, in totaal 35 stuks. Per land
werden minimaal 1.000 werkenden in de thuissituatie
geinterviewd; in totaal deden bijna 44.000 werk-
nemers en zelfstandigen mee. Omdat bij de EWCS veel
aandacht wordt besteed aan de kwaliteit van de steek-
procftrekking en de weging van de steckproefdata, gaat
het om een kwalitatief sterk en omvangrijk databestand.
We beperken ons tot de vergelijking van Nederland met
de cerste vijftien EU-landen (EU15) omdat Nederland
hiermee in het algemeen meer overeenkomst heeft dan
met de later toegetreden lidstaten.

RESULTATEN

We vergelijken de Nederlandse arbeidsmarke met die
in andere Europese landen wat betreft het percentage
zelfstandigen en de demografische kenmerken van werk-
nemers en zelfstandigen. Daarnaast vergelijken we de
werksituatie en de arbeidsbeleving van werkenden.

Zelfstandigen

Figuur 1 laat over de periode 1995-2015 een lichte
daling zien van het percentage zelfstandigen onder de
EU15, terwijl het percentage zelfstandigen in Neder-
land in diezelfde periode toenam. In Nederland grocide
het percentage flexwerkers en het percentage zelfstan-
digen al voor de crisis in 2008 begon, maar na de aanvang
van de crisis versnelde deze ontwikkeling doordat ook
het percentage werknemers met een vast contract daal-

de. Bij deze ontwikkeling spelen fiscaal beleid ten gunste
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van zzpers en een ouder wordende beroepsbevolking —
ouderen zijn met hun werkervaring eerder geneigd als
zelfstandige aan de slag te gaan - cen rol (Van Es en Van
Vuuren, 2010; Késters en Souren, 2014).

Overigens wordt er in het EWCS-databestand
geen onderscheid gemaakt tussen zelfstandigen met en
zonder personeel — er wordt simpelweg gevraagd of de

De ontwikkeling van het percentage FIGUUR 1
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geinterviewde werkende voornamelijk zelfstandige of
voornamelijk werknemer is. Uit recente EBB-cijfers
van het CBS - te vinden op Statline — blijkt dat er in
2015 ruim een miljoen zzpers waren en circa 320.000
zelfstandigen met personeel. Het aantal zzpers hangt
echter van de gehanteerde definitie af. Indien het zzp-
schap de belangrijkste inkomensbron is, gaat het in
2014 om 800.000 personen; indien elke zzp-activiteit,
hoe beperkt ook, meegeteld wordt, gaat het om 1,4
miljoen personen (Kosters, 2016).

Nederland is wat betreft de toename van het aantal
zelfstandigen een uitzondering in Europa: slechts in
drie van de andere EU15-landen nam het percentage
zelfstandigen in 2005-2015 ook toe (in Finland, van
13 naar 18 procent; in Portugal van 20 naar 25 procent
en in Grickenland van 33 naar 37 procent). Ondanks
de groei in de zelfstandigheid neemt Nederland in het
percentage zelfstandigen nog een gemiddelde positie
in. Figuur 2 laat zien dat het percentage in de zuide-
lijke landen Grickenland, Itali€¢ en Portugal — met 25
tot 35 procent van de werkenden — substantieel hoger
is dan in de noordelijke landen — met 5 tot 15 pro-
cent van de werkenden. Dit zal een teken zijn van de
meer agrarisch-industri¢le en op detailhandel gerichte
economie in de zuidelijke landen tegenover de meer op
de diensten gerichte economie in de noordelijke deel
van Europa.

De procentucle groei van de zelfstandigen in
Nederland heeft uiteraard als tegenhanger de daling
van het percentage werknemers: dit percentage is ach-
teruitgelopen van 72 procent in 2005 tot 60 procent
in 2015. In de EU1S5 als totaliteit nam het percentage
werknemers in vaste dienst in diezelfde periode nogicts
toe, van 66 naar 69 procent.

Demografische kenmerken

De gemiddelde Nederlandse werkende verschilt qua
sekse, leeftijd, herkomst en opleidingsniveau niet veel
van die in andere Europese landen (EU15). Neder-
landse werkenden zijn icts jonger (41 versus 42 jaar),
hebben iets minder vaak een migranten-achtergrond
(13 versus 15 procent) en zijn iets vaker hogeropgeleid
(39 versus 32 procent in de EU15). In lijn met eerder
onderzoek (Van Es en Van Vuuren, 2010; Dekker en
Késters, 2011), laten de EWCS-cijfers echter zien dat
Nederlandse vrouwen relatief minder vaak als zelfstan-
dige werken en Nederlandse zelfstandigen iets ouder
zijn dan gemiddeld in de EU15. Wat betreft herkomst

en opleidingsniveau zijn de verschillen gering.
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Werksituatie

Voor de werksituatie kijken we naar een drietal rele-
vante kenmerken: het aantal werkuren per week, de
ervaren werkdruk en de autonomie in het werk (figuur
3). De ervaren werkdruk is gebaseerd op twee vragen
over respectievelijk snel moeten werken en te maken
hebben met strakke deadlines. Autonomie is gebaseerd
op drie vragen, over respectievelijk het zelf kunnen kie-
zen van de werkvolgorde, de methode van werken en de
snelheid van werken.

Een Nederlander blijkt gemiddeld vier uren per
week minder te werken dan de gemiddelde Europe-
aan. Het lijke er dus op dat onze ‘deeltijdcultuur’ ook
terug te vinden is bij zelfstandigen. Wel maken, zowel
in Nederland als in de EU15, zelfstandigen meer werk-
uren dan werknemers. Werknemers, niet alleen in vaste
maar ook in tijdelijke dienst, ervaren echter een hogere
werkdruk dan zelfstandigen. Dit is zowel in Nederland
alsin de EU15 te zien (zie ook Van der Torre en Dirven,
2016). Het omgekeerde geldt voor de autonomie: die is
voor werknemers lager dan voor zelfstandigen. Ook dit
klopt voor Nederland en de EU15.

Ondanks het lagere aantal gewerkte uren in
Nederland verschilt de werkdruk in Nederland niet
significant van die van de EU15. Wel is de autonomie
in het werk voor alle categorieén werkenden in Neder-
land hoger dan gemiddeld in de EU15. Men zou dit als
cen afspiegeling kunnen zien van de Nederlandse over-
leg- en delegatiestijl.

Arbeidsbeleving
Het relatief hoge aantal werkuren van zelfstandigen
kan belastend zijn, terwijl de combinatie van hoge
werkdruk met lage autonomie werknemers parten
kan spelen. Welk effect heeft de werksituatie op de
arbeidsbeleving? We vergelijken de arbeidsbeleving
van werknemers en zelfstandigen in Nederland en de
rest van Europa aan de hand van de arbeidstevreden-
heid, werkstress en de kans op baanverlies. Arbeids-
tevredenheid is het gemiddelde van twee vragen over
respectievelijk het salaris en de loopbaanvooruitzich-
ten. Werkstress is gemeten aan de hand van de vraag
in welke mate men stress in het werk ervaart. De kans
op baanverlies, tot slot, is gebaseerd op de vraag of de
respondent de komende zes maanden zijn of haar baan
zou kunnen verliezen.

Figuur 4 laat zien dat de gemiddelde werkende
in Nederland een hogere arbeidstevredenheid kent en
ook minder werkstress ervaart dan die in de EU15. Wel
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is in Nederland de kans dat je je baan verliest gemid-
deld groter dan in de EU15. Zowel in Nederland als
in de EU15 hebben met name flexwerkers grote kans
hun baan te verliezen. Dit suggereert dat het pleidooi
voor het bevorderen van meer werkzekerheid van
flexwerkers en zelfstandigen, zoals te lezen is in de
WRR-verkenning, met name urgent voor flexwerkers is
(Kremer et al., 2017). Tot slot valt op dat werknemers
iets meer werkstress ervaren dan zelfstandigen.

Arbeidskenmerken in Nederland
(N =1.952) en EU15 (N = 41.943)
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In het kort

» Terwijl het percentage zelf-
standigen in de meeste landen
de laatste twintig jaar daalde,

steeg het in Nederland. Europese collega’s.
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» Zowel werknemers als zelf-
standigen maken in Nederland
minder uren per week dan hun

DISCUSSIE

In Nederland is het aandeel zelfstandigen in de
afgelopen twintig jaar flink toegenomen, ook tijdens
de financiéle crisis, terwijl dat in de EU15 bijna ner-
gens het geval was. Waarschijnlijk hebben de belasting-
privileges voor zelfstandigen in Nederland voor een
aanzuigende werking gezorgd. De werksituatie van de
gemiddelde zelfstandige geeft, zowel in Nederland als
in de EU15, met een relatief lage mate van werkdruk
en cen relatief hoge mate aan autonomie, minder kans
op werkstress dan bij werknemers. Dit is anders dan
twintig jaar geleden, toen de arbeidsontevredenheid, de
stress en de werkonzekerheid van de zelfstandigen nog
groter was dan die van werknemers (Smulders en Evers,
2000). Een mogelijke verklaring voor de verbeterde
werksituatie zou kunnen zitten in het feit dat het werk
van zelfstandigen de laatste twintigjaar steeds meer ver-
schoven is van de industrie, de landbouw en de handel
naar het werken als professional in de dienstensector.
Dit verschijnsel is over de hele EU15 waarneembaar,
maar in Nederland in sterkere mate.

» In Nederland is de werkstress
lager danin de rest van
Europa, maar de kans op baan-
verlies verlies is groter.
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De zoektocht naar

goedkope arbeid ondergraaft
het arbeidsbestel

Het aantrekken van Oost-Europese werknemers staat vaak

op gespannen voet met het principe van gelijk loon voor

gelijk werk. Zeker als daarbij gebruikgemaakt wordt van

mazen in de wet om op loonkosten te kunnen concurreren.

JAN CREMERS
Onderzoeker aan
Tilburg University

rbeidsmobiliteit en vrij verkeer van werk-

nemers behoren tot de kernprincipes van

de Europese Unie (EU). Na het verdwij-

nen van de binnengrenzen hebben deze
principes ervoor gezorgd dat de grensoverschrijdende
arbeidsbemiddeling en rekrutering van werknemers een
integraal onderdeel is geworden van vraag en aanbod op
de Nederlandse arbeidsmarkt. En hoewel het op de hele
bevolking om bescheiden aantallen gaat — de Europese
Commissic (EC, 2017a) spreckt van zestien miljoen
EU-burgers die in ecen andere lidstaat werkzaam zijn —
zijn meerdere bedrijfstakken athankelijk geworden van
deze Europese vorm van arbeidsvoorziening.

Het beeld is dat werkgevers kiezen voor het aan-
trekken van Oost-Europese werknemers, omdat zij
tegen de geboden arbeidsvoorwaarden het onaan-
trekkelijke, tijdelijke en routinematige werk willen
verrichten; een segment waarvoor het aanbod op de
Nederlandse marke beperke is. En ook dat werkgevers
regelmatig gebruikmaken van verdienmodellen die
mazen in de wetgeving benutten en op gespannen voet
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staan met het principe van gelijk loon voor gelijk werk.
Als dat zo is, zouden werkgevers zich de vraag moeten
stellen in hoeverre hierbij nog sprake is van een behoor-
lijk personeelsbeleid. Of gaat het om cen aangelegen-
heid van de afdeling inkoop, met volledig voorbijgaan
aan het humanresourcesmanagement-gedachtegoed?

In cen aantal hier samengevatte studies ga ik na of
dit beeld klopt. De studies, tot stand gekomen op basis
van langdurige samenwerking met de Arbeidsinspec-
tie (tegenwoordig Inspectic SZW ), analyseren tegen
de achtergrond van de relevante nationale en Europese
wet- en regelgeving welke motieven werkgevers aanvoe-
ren voor de inzet van buitenlandse werknemers, hoe die
motieven zich verhouden tot de economische context,
en in hoeverre er sprake is van een absolute of relatieve
schaarste op de arbeidsmarke. Ook ga ik in op de rol van
de rekrutering. Deze geschiedt in belangrijke mate niet
rechtstrecks, is vaak grensoverschrijdend en kent advies-
bureaus die kunnen uitleggen hoe internationale arbeids-
bemiddeling legaal kan worden opgezet (McGauran,
2016).

WET- EN REGELGEVING VAN DE EU

Het verdrag van Rome uit 1957, de grondslag voor de
oprichting van de Europese Economische Gemeen-
schap, formuleert het duidelijk: Europese burgers
moeten kunnen profiteren van de invoering van vrij
verkeer. In het bijzonder zouden werknemers uit de
ene lidstaat werk moeten kunnen zoeken in een andere
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lidstaat. Het verdrag verzekerde het recht op verblijf,
op werk en op gelijke behandeling (Cremers, 2012).

Bijj de invoering van de interne marke kreeg de
arbeidsmobiliteit een nog centralere rol in het EU-beleid.
En hoewel eerdere verwachtingen over de omvang niet
zijn uitgekomen, blijft die mobiliteit prominent op de
agenda (EC,2017b). De afgelopen decennia zijn er Euro-
pese richtlijnen en verordeningen op meerdere beleid-
sterreinen opgesteld die rechtstrecks ingrijpen in hoe
deze mobiliteit verloopt. Het betreft regelgeving over
vrije vestiging en vrije dienstverlening en sociale wetge-
ving (arbeidswetgeving, contractrecht, geldende arbeids-
voorwaarden en sociale zekerheid). Hier wordt de wet-
en regelgeving slechts kort aangestipt en wordt er verder
verwezen naar andere publicaties (Cremers, 2016).

De oprichting van de meeste ondernemingen
verloopt in de EU-lidstaten via nationale wetgeving.
Vervolgens krijgen die nationale entiteiten vrije toe-
gang tot de marke van alle EU-lidstaten om daar hun
diensten aan te bieden. Op die grondslag kunnen de
ondernemingen hun legale status ontlenen aan een
registratie in een land waar geen of nauwelijks activitei-
ten plaatsvinden. Er is weinig wetgeving of jurispruden-
tie die hier effectief tegen kan worden ingezet.

De vrije dienstverlening geldt in de EU als een
van de cruciale economische vrijheden. In meerdere
rechtszaken heeft het Hof van Justitie van de Europese
Unie bepaald dat het niet aan de lidstaten is om een-
zijdig barri¢res op te werpen met verplichtingen voor
buitenlandse dienstverleners in de sociale sfeer, zelfs als
deze leiden tot een verbetering van de positie van werk-
nemers. Dergelijke verplichtingen moeten Europees
getoetst worden aan proportionaliteit en aan het publie-
ke belang. Tot nu toe is dat publick belang veelal beperke
tot belastingaangelegenheden en nauwelijks toegepast
op het sociaal beleid. Tevens heeft het Hof bepaald dat
cen land geen buitenlandse dienstverlener mag weren.

Het vrije verkeer van werknemers ging van start
op basis van het werklandbeginsel, maar dit werd vrij
spoedig verlaten. Eerst op het terrein van de sociale
zekerheid voor EU-burgers die tijdelijk in een andere
lidstaat aan de slag gingen, later ook met betrekking
tot de van toepassing zijnde arbeidsvoorwaarden. Voor
vanuit het buitenland gedetacheerde werknemers is
er een harde kern van arbeidsvoorwaarden vastgelegd
waaraan als minimum moet worden voldaan in het
werkland. De verschillen in sociale zekerheidsregimes
en in arbeidsvoorwaarden maken het echter mogelijk
om legaal op arbeidskosten te concurreren.
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VERDIENMODELLEN EN MECHANISMEN

Een analyse van het werk van de Nederlandse arbeids-
inspectic op het terrein van de cao-naleving maakt
duidelijk welke verdienmodellen en mechanismen op
het terrein van de grensoverschrijdende arbeidsbemid-
deling een rol spelen (Cremers, 2017). De speciale unit
van de inspectie, opgezet in het kader van het Soci-
aal Akkoord 2013, rondde in 2014 en 2015 in totaal
45 rapporten met bevindingen af. De geanalyseerde
dossiers (zestig procent van die rapporten) geven een
indicatie dat het gaat om meer dan alleen maar het
opereren in de schemerzone van de wetgeving. Omdat
het dossiers zijn waarbij al een vermoeden bestond van
onregelmatigheden, zijn ze niet representatief voor de
totale inzet van buitenlandse werknemers.

Tegenstrijdigheden in wet- en regel-
geving en een gebrek aan samenhang
in beleid zorgen voor ruimte voor
‘creatieve’ vormen van inhuur

Uit de dossiers komt een scala aan malversaties
naar voren. De analyse toont aan dat zowel tegenstrij-
digheden in de wet- en regelgeving als cen gebrek aan
samenhang tussen beleidsterreinen, in combinatie met
cen beleid van deregulering en flexibilisering, gezorgd
hebben voor een speelveld dat ruimte biedt voor
‘creatieve’ vormen van inhuur en rekrutering. Vaak
gaat het om doelbewust ontwikkelde mechanismen
om te kunnen concurreren op arbeidsvoorwaarden,
die de concurrentieverhouding verstoren met bona-
fide bedrijven die zich wel aan de wet- en regelgeving
en de cao’s houden. De gehanteerde verdienmodel-
len zijn niet bij voorbaat illegaal, en als ze dat wel zijn
ontbreekt veelal de effectieve sanctie om er een eind aan
te maken. Zodra er een grensoverschrijdende dimensie
— zoals het gebruik van een postbusfirma — optreedt,
ontbeert de Inspectic SZW de bevoegdheid om daad-
krachtig op te treden. De aanwezigheid van een buiten-
landse entiteit bemocilijkt het onderzock. Immers, de
inspectie heeft geen bevoegdheid op het terrein van het
ondernemingsrecht, en bovendien is zo'n onderneming
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Overzicht van geconstateerde praktijken uit het nalevingsonderzoek

Directe loonkosten

Cao-ontduiking of het omzeilen
van cao-verplichtingen

Onderbetaling en/of te lage

inschaling

Niet-naleven van cao-afspraken
over de inlenersbeloning

Niet-toekennen van toeslagen
en kostenvergoedingen

Onterechte inhoudingen

Niet of onvoldoende
compenseren van overwerk

geregistreerd in een ander land. Dit kan voor uitstel
en zelfs afstel zorgen, doordat er feiten- en/of boeken-
onderzoek moet plaatsvinden via een rechtshulpver-
zock aan buitenlandse inspectiediensten — ook als deze
buitenlandconstructies zijn opgezet vanuit Nederland,
op initiatief van Nederlandse inleners/opdrachtgevers,
met Nederlandse directeuren-eigenaars.

Bij vrijwel alle projecten en werklocaties, waarbij
vermoedens van cao-ontduiking en andere malversa-
ties hebben geleid tot het indienen van een verzoek
om het verrichten van nalevingsonderzock, is er sprake
van het uitbesteden van werk via onderaanneming,
in- en uitleen, externe bemiddeling en andere vormen
van outsourcing en cxternaliscring. Er is geen aan-
toonbaar verschil in problematick tussen de publicke
en de private sector, zodra er via een keten van onder-
nemingen werkzaamheden worden uitbesteed. Die
externalisering neemt regelmatig de vorm aan van het
inzetten van werknemers via buitenlandconstructies.
De werkgeversverantwoordelijkheid wordt ontlopen;
werknemers worden ad hoc ingezet en arbeid wordt
cen waar. Uiteindelijk werden er verschillende bespa-

ringspraktijken aangetroffen (tabel 1).

Werkgeverslasten

Onbelast betalen van
looncomponenten

Werken onder goedkopere
cao-regimes

Het benutten van buitenlandse
vestigingen die facturen sturen
voor het leveren van diensten

Het inhuren van menskracht
onder de vlag van aanneming
van werk

Ontlopen van bijdragen voor
sociale fondsen in sectoren

Sociale-zekerheidsbijdrage

Grensoverschrijdende
detachering uit landen met lage
sociale-zekerheidspremies

Falsificatie van de zogenaamde
At-verklaring

Werknemer blijkt niet
geregistreerd door de formele
werkgever

Sz-afdracht (in het thuisland) is
gebaseerd op te laag brutoloon,
en overwerk wordt niet
doorberekend

Willekeurige inhoudingen en
dubbele loonstrookjes

SCHAARSTE GEGEVEN DE GEBODEN
ARBEIDSVOORWAARDEN
De schaarste die regelmatigwordt aangevoerd als motief
voor de inzet van arbeidsmigranten is geen fictie. De
vraag is wel over welke schaarste het dan gaat. Arbeids-
markttekorten worden in Nederland in kaart gebracht
door verschillende instellingen, waarbij er vooral geke-
ken wordt naar het niet-beschikbaar zijn van arbeid, de
absolute schaarste. UWV publiceert regelmatig analy-
ses met een zo goed mogelijk onderbouwd overzicht
van krapteberoepen. Relatieve schaarste, niet-beschik-
bare arbeid tegen de geboden voorwaarden, is moei-
lijker terug te vinden in werkloosheidsstatisticken en
UWV-prognoses. Het gaat dan om het arbeidsvolume
(of de werkgelegenheid) in banen waarvoor tegen de
geboden voorwaarden — loon, arbeidsvoorwaarden en
arbeidsomstandigheden — geen mensen te vinden zijn.
Onaantrekkelijke  arbeidsvoorwaarden, samen-
gaand met repetitief werk, atypische werktijden,
gebrekkige carri¢reperspectieven en beperkte scholings-
mogelijkheden, verklaren waarom het vaak moeilijk is
om mensen te vinden, zeker als er geen vaste baan in
het verschiet ligt. Tijdens de recessie van de afgelopen

TABEL 1

Belastingafdracht

Gebruik van onbelaste
looncomponenten verlaagt de
afdracht

Ondoorzichtige financiéle
transacties door het gebruik
van tussenschakels, katvangers
en stromannen

Naleving van afdracht vaak niet
te controleren

Geen omzet in het thuisland,
geen omzet in het land waar
de financiéle administratie is
gevestigd, geen omzet in het
werkland?

Brievenbusconstructies

in landen met lage
vennootschapsbelasting of
met een beleid van soepele
vrijstelling

Werknemers worden ingezet als
schijnzelfstandigen

Bron: Cremers (2017)
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jaren hebben we in Nederland kunnen zien dat een forse
afname van de werkgelegenheid nauwelijks leidde tot
een terugloop van het aantal arbeidsmigranten. Zo vond
het CBS geen significant verband tussen arbeidsmigra-
tie en -aanbod. In de jaren dat het arbeidsaanbod sneller
steeg, kwamen er niet minder arbeidsmigranten binnen
en in de jaren dat het trager steeg niet meer (CBS,
2013). De reden hiervoor is de oververtegenwoordi-
ging van arbeidsmigranten in laagbetaalde segmenten
van de Nederlandse economie. Het onaantrekkelijke
werk tegen matige voorwaarden bleef beschikbaar, en
ook andere werkzaamheden gingen lijden onder een
verslechtering van de arbeidsvoorwaarden.

Eigen onderzocken, waarbij er in gemeentes met
grote aantallen Oost-Europese inwoners naar de rede-
nen van werkgevers gevraagd is om veelal via bemid-
delaars arbeidsmigranten te rekruteren, bevestigen dit
beeld (Cremers en Strockmeijer, 2016; 2017). Werk-
gevers kiezen voor het inzetten van arbeidsmigranten
vanwege hun mentaliteit, betrokkenheid en flexibiliteit.
Deze zijn bereid om lange dagen te maken en fysick
zwaar werk te doen op onregelmatige tijden. Beroepen
waarin arbeidsmigranten werkzaam zijn, komen vooral
voor in seizoenswerk en de opvang van picken, met
uitvoerende, repetitieve werkzaamheden in de land-
en tuinbouw en productiewerk. De beweegredenen
waarom werkgevers in sectoren met smalle marges met
arbeidsmigranten werken, vloeien voort uit relatieve
krapte en schaarste op de arbeidsmarke: de flexibele
inzetbaarheid en een werkaanbod dat anderen niet
accepteren. De werkgevers realiseren zich dat het werk
voor Nederlandse werknemers vaak niet aantrekkelijk
is. Echter, zonder arbeidsmigranten ligt de productie in
bijvoorbeeld de kassen stil.

SLOTOPMERKINGEN
Uitbesteding met als enige doel het terugdringen van
de loonkosten leidt tot een ondergraven van de wet- en

In het kort

» Werkgevers kunnen via
‘creatieve’ vormen van
externalisering kostenvoor-
delen bewerkstelligen.
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» Tegen de geboden vergoeding
is er te weinig arbeidsaanbod
in Nederland, wat zorgt voor
relatieve schaarste.

Personen ESB

regelgeving en de collectieve afspraken. Het regelwerk
dat concurrentie op arbeidsvoorwaarden tegengaat, is
niet langer effectief wanneer een belangrijk deel van het
uitvoerend personeel buiten de afspraken valt. Belang-
rijke kenmerken van het Nederlandse arbeidsmarke-
bestel dreigen verloren te gaan als bedrijven hun toe-
vlucht nemen tot rekrutering via uitbesteding en via
andere vormen van dienstverlening die bestaan uit het
leveren van goedkope arbeid. Het kwaad bloed dat
ongelijke behandeling op de werkplek veroorzaake,
ondergraaft de inzet van arbeidsmigranten daar waar
deze hard nodig is om de bedrijvigheid overeind te
houden. Alles overziend, genoeg redenen voor werkge-
vers om niet langer af te wachten, maar zelf het initiatief
te nemen voor gedegen afspraken die gelijk loon voor

gelijk werk dichterbij brengen.
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» Uitbesteden om loonkosten
terug te dringen ondergraaft
de wet- en regelgeving en de
collectieve afspraken.
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Een eerlijk EU-speelveld

p de werkvloer erva-

ren vrachtwagenchauf-

feurs, bouwvakkers of
distributiemedewerkers iedere dag
de negatieve gevolgen van het vrije
verkeer van diensten. Zo maakt de
huidige regelgeving het mogelijk
dat er Roemenen op Nederland-
se scheepswerven werken voor
één euro bruto per uur. Dit is een
voorbeeld van uitbuiting en socia-
le dumping in Nederland, waarbij
misbruik gemaakt wordt van een
van de fundamentele vrijheden
van de interne markt.
Dit is onacceptabel — of je nu Roe-

meen bent of Nederlander, als je
naast elkaar op een werkplek het-
zelfde werk verricht, behoor je ook gelijk beloond te wor-
den. Daarom eist de FNV, samen met alle andere Euro-
pese vakbonden, gelijk loon voor gelijk werk op dezelfde
werkplek, en treden wij op tegen uitbuiting en sociale
dumping,

Zo zijn er binnen Europa bijna twee miljoen werkne-
mers tijdelijk aan het werk in een ander land, veelal in de
bouw-, transport- en landbouwsector. Deze zogenoemde
gedetacheerde werknemers uit andere EU-landen vallen
— in het kader van het ‘vrije verkeer van diensten’ — niet
onder alle Nederlandse arbeidsvoorwaarden, maar enkel
onder de minimum-arbeidsvoorwaarden uit de Detache-
ringsrichtlijn. Dit maakt een gedetacheerde werknemer
goedkoper dan een werknemer uit Nederland.

In de praktijk worden zelfs deze minimum-arbeidsvoor-
waarden uit de Detacheringsrichtlijn slecht nageleefd.
Gebrekkige handhaving draagt eraan bij dat deze mis-
standen blijven bestaan. Dagelijks ontvangen duizenden
werknemers geen fatsoenlijk loon en hebben ze nauwe-
lijks sociale zekerheid in hun land van herkomst of in het
werkland. Ze worden verplicht tot veel te lange werktij-
den, krijgen geen goede gezondheids- en veiligheidsop-
leiding en zijn niet verzekerd. Daar hadden de lidstaten
zelf al lang keihard tegen moeten optreden met meer

TUURELZINGA
Dagelijks bestuurder bij FNV

controles en hoge boetes voor
overtreding van de minimum-
wetgeving.

Maar naast ontduiking en fraude,
maken te veel bedrijven handig
gebruik van allerlei constructies
op de interne markt om zo goed-
koop mogelijke arbeidskrachten
te kunnen leveren. Er zijn legio
legale
zoals bijvoorbeeld de Cyprus-

constructies mogelijk,
route. Het werk verandert niet,
werknemer  en  leidinggeven-
de verhuizen niet naar Cyprus,
maar middels een administra-

tieve constructie vallen de werk-

nemers voor de premieafdrache
wél onder het fors goedkopere
Cypriotische stelsel van sociale zekerheid.

Als zelfs nationale afdrachten, sociale premies en pensioe-
nen verworden tot een element van de concurrentie op
loonkosten, lijkt de interne markt voor veel werkenden
geen succesverhaal van welvaart en welzijn te zijn. Meer
en meer lijken burgers en werknemers dan ook het ver-
trouwen in de EU te verliezen. Een EU die focust op
grootse zaken van begrotingstoezicht en regulering van
de kapitaalmarke, verliest makkelijk een binding met haar
kern: de burgers en werknemers.

Voor de FNV staat voorop dat groei een middel is voor
meer welvaart en welzijn van alle burgers en werknemers.
Dat betekent dat een sociaal Europa geen lege huls mag
blijven. Er moet nu ingezet worden op echte banen,
gezond en veilig werken, fatsoenlijke arbeidstijden en
gelijk loon voor gelijk werk. De EU mag dat niet in de
weg staan, sterker nog: de EU moet dit ondersteunen.
Dergelijke sociale rechten moeten niet langer onder-
geschike zijn aan de interne marke. Alleen dan borg je
daadwerkelijk een eerlijk speelveld, waarin werknemers
geen pion in de concurrentie tussen bedrijven en lidsta-
ten zijn. En geef je uitvoering aan de EU-doelstelling van
de sociale markteconomie: een sociaal, solidair én econo-
misch sterk Europa.
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Geen sprake

van sociale dumping

et vrije verkeer van
werknemers is een

onderwerp van scher-
pe verdeeldheid binnen de Euro-
pese Unie (EU) geworden. In de
gepolariseerde discussie gaat het

om de grenzen open 6f dicht. Een

deel van de Europese bevolking
en politici wil buitenlandse werk- y
nemers uit met name Midden- en L
MARIO VAN MIERLO
Secretaris Sociale Zaken

bij VNO-NCW en

MKB-Nederland

Oost-Europa tegenhouden. Een
ander deel ziet vooral kansen voor
buitenlandse arbeid.

Het vrije verkeer van werknemers
en diensten vormt de basis voor
een gemeenschappelijke marke. Arbeidsmobiliteit draagt bij aan een
betere allocatie van arbeid en het helpt ook om economische schok-
ken in de Economische Monetaire Unie (EMU) op te vangen (Van
Beers et al,, 2014). Door arbeidsmigratiec hoeven asymmetrische
schokken niet per se te leiden tot een hogere werkloosheid. Daar-
naast kan de detachering van werknemers de versterking van andere
aanpassingsmechanismen tot gevolg hebben (De Wispelacre en
Pacolet, 2015). Vrij verkeer zorgt zo voor meer economische groei,
werk en welvaart.

Maar de regels voor detachering van werknemers zijn tot stand
gekomen in een kleinere EU met beperkee verschillen in welvaart.
Met de toetreding van landen uit Midden- en Oost-Europa zijn die
verschillen vergroot en zet arbeidsmigratie de arbeidsmarkten in de
welvarende landen onder druk. De stelling dat iedere vorm van ver-
schil in beloning een vorm van sociale dumping zou zijn, is echter
niet houdbaar. De omstandigheden zijn immers verschillend: de
tijdelijk werkenden vormen onderdeel van een andere arbeidsmarke
waar arbeidsrecht, belastingregime en koopkracht verschillend zijn.
Convergentie, mede als gevolg van toegenomen kapitaalintensiteit
(Sinn, 2003), heeft de afgelopen jaren de welvaart in Midden- en
Oost-Europa doen stijgen. Naarmate de interne markt succesvoller
is, zullen arbeidsmigranten die werk vonden in de meer welvarende
EU-lidstaten, terugkeren naar hun oorspronkelijke land.

De Europese Detacheringsrichtlijn zorgt ervoor dat een aantal
basisrechten, zoals een minimumloon, van het tijdelijke werkland
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van toepassing zijn als die beter
zijn dan de rechten in het woon-
land. En ook voor arbeids-
omstandigheden is er een uniform
Europees regelgevend kader. De
Nederlandse wet- en regelgeving
gaat verder dan de Europese

regels: ook voor de gedetacheerde
' werknemer moeten de cao-loon-
|
PAUL VAN KEMPEN
Secretaris Economische
Zaken bij VNO-NCW en
MKB-Nederland

schalen worden toegepast vol-
gens de Wet arbeidsvoorwaarden
gedetacheerde werknemers in de
Europese Unie (WagwEU) en

de nieuwe Wet aanpak schijn-
constructies handhaaft het mini-
mumloon steviger. Van sociale dumping is geen sprake.

De Europese Commissic en ook regeringsleiders als Macron
reageren op de maatschappelijke verdeeldheid door de doelstelling
van een goed functionerende EMU weliswaar te handhaven, maar
tegelijkertijd concurrentieverschillen op de arbeidsmarke uit te
willen schakelen, zie bijvoorbeeld EC (2016). De gesignaleerde mis-
standen lijken echter eerder een gevolg van gebrekkige handhaving
dan van gebrekkige regelgeving; inzet op betere handhaving is dan
ook nodig. Een goed uitgangspunt zou cen sluitend systeem van
controle op afdrachten van socialezekerheidspremies in het woon-
land van gedetacheerden zijn.

Ook voor Nederlandse wertknemers die tijdelijk over de grens
wetken, is deze controle op afdrachten van groot belang. Voor hen
en hun wetkgevers is het wenselijk dat zij zich verzekerd weten van
hun Nederlandse arbeidsvoorwaarden en zekerheden. Aan een gat
in de WW-opbouw of pensioenopbouw heeft niemand behoefte.
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Winnaars en
verliezers van vrij verkeer
van werknemers

Europese politici benadrukken vaak vooral de mogelijke

negatieve effecten van arbeidsmigratie, zoals verdringing op

de arbeidsmarkt. Daardoor kan een negatief beeld ontstaan

van het vrije verkeer van werknemers. Op basis van een

recente enquéte brengt ditartikel in beeld hoe Nederlanders

aankijken tegen vrij verkeer van werknemers in de EU.
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rij verkeer van werknemers is een belangrij-

ke pijler van de Europese integratie, en een

belangrijke bron van welvaartsgroei (SER,

2014). Daarnaast is arbeidsmigratic ook
belangrijk als stabiliseringsmechanisme in de monetaire
unie, omdat landen geen eigen monetair beleid kunnen
voeren om economische schokken te dempen (Mun-
dell, 1961; Krugman, 2012). Tegelijkertijd is het dui-
delijk dat iemands houding ten opzichte van arbeids-
migratie kan variéren met zijn pcrsoonseigcnschappcn,
zoals het opleidingsniveau, wat ook gevolgen heeft voor
het draagvlak ervoor. Uit recent onderzock op basis van
de Eurobarometer volgt dan ook dat er grote verschil-
len zijn in hoe Europeanen het vrije verkeer van werk-
nemers waarderen (Vasilopoulou en Tarving, 2017).
Zoals verwacht, staan inwoners van armere Europese
landen positiever tegenover het vrije verkeer dan men-
sen uit rijkere landen. Daarnaast heeft opleidingsniveau

een duidelijk effect: hoogopgeleiden staan positiever
tegenover het vrije verkeer van werknemers.

Opvattingen over de EU worden, onder invloed
van radicaal-rechtse populisten, niet zelden in ver-
band gebracht met ideeén over immigratie en het vrije
verkeer van werknemers. Zo is in gebieden in het Ver-
enigd Koninkrijk waar zich veel Oost-Europese arbeids-
migranten hebben gevestigd, relatief vaker gestemd voor
het verlaten van de Europese Unie (Becker en Fetzer,
2016). Overigens spreken ook West-Europese politici
in het midden, zoals Macron in Frankrijk en Asscher en
Buma in ons land, vaak vooral over de hinder die West-
Europese werknemers kunnen ondervinden van immi-
gratie uit met name Oost-Europese landen.

DATA EN METHODE

Om de houding van Nederlanders tegenover arbeids-
migratie te meten, is aan de leden van het CentERpanel
gevraagd naar hun verwachtingen van de effecten van
vrij verkeer van werknemers. De uiteindelijke steek-
procf komt uit op 1.897 respondenten. Met een multi-
variaat regressiemodel (OLS) is geschat welke kenmer-
ken de houding van respondenten beinvloeden.

Als athankelijke variabelen gebruiken we de reacties
van respondenten op twee stellingen: (1) “Het komt
de economische activiteit in Nederland ten goede dat
mensen in de Europese Unie overal in de Europese Unie
kunnen werken’, en (2) “Het zijn vooral de laagst opge-
leide werknemers die nadelen ondervinden van vrij ver-
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keer van werknemers binnen de Europese Unie”. Beide
stellingen zijn geinspireerd op vragen die in 2013 gesteld
zijnin het Me Judice Economenpanel (Me Judice, 2013).

Politici en beleidsmakers
zouden meer kunnen
uitdragen welke voordelen
arbeidsmigratie oplevert

Als verklarende variabelen zijn demografische en
financiéle kenmerken opgenomen. Daarnaast zijn twee
variabelen toegevoegd die aangeven of respondenten
vertrouwen hebben in andere mensen en in de politick.
Ook is een dummy opgenomen voor respondenten
die zichzelf aan de rechterzijde van het politicke spec-
trum plaatsen. Ten slotte is een variabele geconstrueerd
voor de populistische oriéntatic van respondenten.
Deze variabele is gebaseerd op werk van politicologen
en is opgebouwd uit reacties op zes stellingen over
de politiek, zoals “Politici in de Tweede Kamer moe-
ten zich laten leiden door de meningen van het volk”

(Akkerman et al., 2014).

RESULTATEN

De effecten van de verklarende variabelen op de mening
van respondenten zijn samengevat in tabel 1. We gaan
hier nader in op twee aspecten uit het onderzoek: de
voordelen en de nadelen van het vrije verkeer.

Voordelen van vrij verkeer van werknemers
Nederlandse huishoudens blijken niet overweldigend
positief over de baten van vrij werknemersverkeer.
Waar 88 procent van de economen van het Econo-
menpanel het eens of zeer eens is met de stelling dat
vrij verkeer van werknemers de economische activiteit
in Nederland ten goede komt (de overige 12 procent is
neutraal), is dit slechts 44 procent van de huishoudens
in onze enquéte.

Uit de regressic blijkt ten eerste dat zowel jongeren
als ouderen significant positiever zijn dan mensen van
middelbare leeftijd over het vrije werknemersverkeer
(tabel 1). Dit kan ermee samenhangen dat hun afstand
tot de arbeidsmarke groter is. Ten tweede schatten
respondenten met een hbo- of universitaire opleiding
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de effecten van arbeidsmigratie een stuk positiever in
dan andere groepen. Dit is niet verwonderlijk, aan-
gezien hoogopgeleide Nederlanders vaker dan andere
groepen gebruikmaken van de mogelijkheid om in een
ander EU-land te gaan werken (Kahanec et al., 2014).
Daarnaast is het aannemelijk dat universitair geschool-
den minder concurrentie vrezen van arbeidsmigranten,
omdat deze vaker in lagere segmenten aan het werk
gaan, waar zij niet gehinderd worden door opleidings-
of taalbarri¢res (Berkhout et al., 2014), en zijn zij
mogelijk ook kosmopolitischer ingesteld, en daarom
inherent positiever over Europese integratie (Lampert
en Blanksma, 2017; Vasilopoulou en Tarving, 2017).
Respondenten met vertrouwen in de politick en
in de medemens kijken positiever naar de gevolgen

Personen ESB

TABEL 1

Mening over arbeidsmigratie
Arbeidsmigratie heeft ...
een positief vooral nadelen voor
effect op de de laagst opgeleide
economie werknemers
Leeftijd (referentiecategorie: 35—50 jaar)
tot 35 jaar 0,17** 0,16**
50 tot 65 jaar 0,04 0,08
65 jaar en ouder 0,25*** 0,20**
Opleidingsniveau (referentiecategorie: laag)
Havo/vwo 0,06 0,09
Mbo 0,00 0,06
Hbo 0,15** 0,08
Universiteit 0,32%** -0,05
Maatschappelijke houding
Vertrouwen in anderen 0,12** 0,08*
Vertrouwen in politiek 0,26%** -0,05
Politiek rechts -0,16%** -0,01
Populistisch -0,28%** 0,19***
Constante 3,54%** B
N 1.897 1.874
R? 0,20 0,04

*/*%[*%** Significant op respectievelijk tien-, vijf- en eenprocentsniveau

Noot: Naast de getoonde variabelen zijn ook arbeidsbetrekking, sekse, partner en inkomen

als controlevariabelen opgenomen
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van arbeidsmigratic in de EU. Een mogelijke verklaring
hiervoor is dat mensen die geloven dat anderen te
vertrouwen zijn, ook geloven in goede intenties van
arbeidsmigranten om bij te dragen aan het arbeids-
proces. Mensen met vertrouwen in de politick hebben
wellicht ook meer vertrouwen in Europese instituties
en de positieve effecten daarvan. Ten slotte blijken
respondenten die zichzelf aan de rechterzijde van het
politicke spectrum plaatsen en respondenten met een
populistische houding de gevolgen van arbeidsmigratie
voor de economie negatiever in te schatten. Opvallend

is dat de populistische houding zelfs het grootste deel
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In het kort
» Opvattingen over de EU

worden vaak in verband
gebracht met ideeén over het
vrije verkeer van werknemers.
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» Hogeropgeleiden zijn vaker
positief over de economische
baten van vrij verkeer van werk-
nemers dan lageropgeleiden.

van de verklaarde variatie in de data kan duiden (bijna
veertig procent). Dit zou ermee te maken kunnen heb-
ben dat de populistische houding gezien kan worden
als een antagonistisch en moralistisch wereldbeeld,
waarin ‘het volk” inherent goed is en ‘de elite” door en
door slecht. Het is niet ondenkbaar dat mensen met
een populistisch wereldbeeld daarom eerder geneigd
zijn om arbeidsmigratie in de EU als een bedreiging
voor het ‘eigen’ volk te zien.

Nadelen van vrij verkeer van werknemers

Bij de tweede stelling is het opvallend dat de jongste en
oudste respondenten vaker dan anderen verwachten
dat de nadelen van vrij verkeer van werknemers vooral
de laagst opgeleide werknemers raken. Ook responden-
ten met een populistische houding verwachten vaker
dat de nadelen vooral bij de mensen met de laagste
opleiding terechtkomen. Tegen de verwachting in laat
opleidingsniveau geen significant effect zien. Van de
totale steckproef verwacht 62 procent dat de nadelen
voor een groot deel voor rekening van de laagst opgelei-
de werknemers komen. Overigens verwachtten ook de
meeste deelnemers van het Me Judice Economenpanel

dat dit het geval was (63 procent).

CONCLUSIE

Veel Nederlanders geloven niet in de positieve econo-
mische effecten van vrij verkeer van arbeid binnen de
EU. Dit geldt vooral voor lageropgeleiden en mensen
die weinig vertrouwen hebben in de politicke elite.
Hier ligt voor beleidsmakers en politici een belangrijke
uitdaging. In plaats van mee te gaan in het discours dat
arbeidsmigratie voornamelijk negatieve gevolgen heeft,
zouden zij veel meer uit kunnen dragen welke voorde-
len vrij werknemersverkeer voor huishoudens oplevert
- bijvoorbeeld als consument — en hoe geborgd wordt
dat er geen oneetlijke concurrentie optreedt, zoals het
werklandprincipe en handhaving (SER, 2014).

» Mensen met weinig
vertrouwen in de politieke
elite schatten de gevolgen van

arbeidsmigratie negatiever in.
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Verder lezen

Uitgelicht: Oost-westmigratie

De uitbreiding van de Euro-
pese Unie (EU) heeft bin-
nen Europa tot grote oost-
westmigratiestromen  geleid.
Kahanec en Pytlikovéd onder-
zocken op basis van data voor
de periode 1980-2010 de eco-
nomische effecten hiervan.
Migratie vanuit de landen die
onlangs bij de EU zijn gekomen
blijkt een positief effect te heb-
ben op het bbp per capita en
de werkgelegenheidsgraad van

de oorspronkelijke EU-landen,

maar migratie vanuit eerder toe-
getreden Oost-Europese landen
blijkt een marginaal negatief

te hebben. Deze verschillen
kunnen mogelijk verklaard wor-
den uit een andere samenstel-
ling van de migratiestromen.
Als geheel suggereren de resul-
taten dat de open interne markt
meer voordelen dan nadelen
oplevert.

Kahanec, M. en M. Pytlikova (2016) The
economic impact of East-West migration
on the European Union. UNU-MERIT

Working Paper, 2017-001.

Uit 2004: Retourmigratiegedrag
van recente immigranten

“Retourmigratiec is een belangrij-
ke variabele in het migratiedebat,
maar er is weinig over bekend. Onze
bevindingen geven aan dat de kans
op retourmigratie in de eerste jaren
na aankomst aanvankelijk stijgt en
daarna begint te dalen. We vinden
ook sterke verschillen in retourmi-
gratie tussen groepen immigranten.

Immigranten uit vijf niet-Europese
OESO-landen en EU- en EFTA-landen verlaten
Nederland vaker terwijl Turkse en Marokkaanse
immigranten, vluchtelingen en gezinsvormende
immigranten eerder geneigd zijn permanent te
blijven. (...)

Het lijkt er op dat na enige tijd met name die-
genen vertrekken voor wie immigratie formeel
gezien relatief makkelijk realiseerbaar is geweest.
Onder restrictief immigratiebeleid hebben immi-

granten, voor wie immigratie niet makkelijk was
geweest, de neiging om niet te vertrekken. (...)
Gezien de samenstelling van retourmigratie lijkt
Nederland aantrekkelijk te zijn voor relatief kans-
arme immigranten. Onze schattingen laten zien
dat het land van herkomst relevanter is dan immi-
gratiemotieven om rctourmigraticgedrag van
immigranten te verklaren. Gelet op de nadruk
in de beleidsdiscussies op tijdelijke migratie van
arbeidsmigranten is het van belang om te consta-
teren dat de overblijfkansen van arbeidsmigran-
ten en studenten het kleinst zijn.

Aslan Zorlu, Joop Hartog, Arno Sprangers en
Han Nicolaas

Zorlu, A., Hartog, J, Sprangers, A. en Nicolaas, H. (2004)

Retourmigratiegedrag van recente immigranten. ESB,

89(4440), 402-406.



Goederen en diensten

Als gevolg van het Europese samenwerkings-
project kunnen goederen en diensten zich vrij
bewegen tussen de verschillende lidstaten.
In hoeverre zijn de verschillende diensten-
en goederenmarkten hierdoor geintegreerd?
Welke regio’s profiteren het meest van deze
interne markt? En hoe kan het Europese

concurrentievermogen vergroot worden?



Goederen en diensten ESB

De interne marke is de belangrijkste bouwsteen van de Euro-
pese Unie (EU). Goederen, diensten, personen en kapitaal
kunnen vrij bewegen door de gehele unie. Deze bijdrage
focust op de interne marke voor goederen en diensten: Wat

heeft deze eigenlijk opgeleverd, en valt er nogiets te winnen?

n 1957 ondertckenden zes landen het verdrag

van Rome, ofwel het Verdrag tot de oprichting

van de Europese Economische Gemeenschap

(EEG), de cerste stap in de vorming van de
interne markt. Het doel van de interne markt was meer
economische voorspoed en welvaart voor haar inwo-
ners. Handelsbarri¢res moesten worden weggenomen
zodat goederen en diensten zich vrij tussen de lidstaten,
over landsgrenzen heen, konden bewegen. Hierdoor
Zou er meer concurrentie ontstaan tussen binnenlandse
en buitenlandse producenten en dienstverleners, waar-
door consumenten de keuze zouden krijgen uit meer
producten en diensten, van hogere kwaliteit en voor
een lagerc prijs. En meer concurrentie zou weer moeten
leiden tot productiviteitsstijgingen, economische groei
en welvaart.

Na de ondertekening van het verdrag zijn er stap
voor stap handelsbarri¢res weggenomen. Eerst tussen
de zes grondleggers en later ook tussen andere landen
die toetraden tot de interne marke. Uiteindelijk beslo-
ten de beleidsmakers van de EU in 1992 dat de interne
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marke voltooid was, en werd bovendien het startschot
gegeven voor de Europese Monetaire Unie, die met een
stabicle gemeenschappelijke munt een stimulans aan
de interne markt moest geven. Vervolgens zijn er sinds
1992 nog vele actieplannen uitgevoerd om nog altijd
bestaande handelsbarri¢res weg te nemen. Ondertussen
bestaat de interne marke uit 31 landen (de EU-lidstaten
plus Noorwegen, Liechtenstein en IJsland), met maar
liefst 500 miljoen consumenten.

Op de interne marke zijn maatregelen verbo-
den die buitenlandse producenten en dienstverleners
benadelen ten opzichte van binnenlandse producen-
ten en dienstverleners. Zo zijn heffingen en quota uit
den boze, mogen er geen speciale eisen worden gesteld
aan buitenlandse producten en diensten, en zijn grens-
controles afgeschaft. Daarnaast zijn er richtlijnen om
onbedoelde handelsbelemmeringen tegen te gaan, bij-
voorbeeld wanneer producteisen in Nederland afwij-
ken van die in Belgié. Producten die in een lidstaat
zijn geproduceerd en goedgekeurd, moeten in de hele
interne marke worden toegelaten. Voor een groot aan-
tal producten zijn standaarden en kwaliteitseisen zelfs
EU-breed geharmoniseerd en verder bestaan er keur-
merken. Voor dienstverleners geldt ook dat diploma’s
die in de ene lidstaat zijn behaald, in alle andere lidsta-
ten moeten worden erkend.

Hebben al deze afspraken en maatregelen het
beoogde doel van meer groei en welvaart bereike? En is
de interne marke voor goederen en diensten anno 2017
voltooid, of is er nog ruimte voor verbetering?
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Handel tussen EU-lidstaten en met

Om te beoordelen wat de interne markt voor goederen
en diensten ons heeft opgeleverd, is de ontwikkeling van
de handel tussen lidstaten (intra-EU) een goed eerste
aanknopingspunt. De handel tussen de huidige EU-
lidstaten is sinds 1980 sterker toegenomen dan die met
andere landen (figuur 1). Aan de hand van analyses met
een zwaartekrachtmodel blijke dat de mate van intra-
EU handel groter is dan te verklaren valt op basis van
gewoonlijke factoren zoals de omvang van, of de fysicke
afstand tussen de betrokken landen (CPB, 2008; HM
Treasury, 2004). Die onverklaarde handelsomvang kan
dus worden toegeschreven aan de interne marke.

De interne marke draagt bij aan de handelsstromen
tussen de lidstaten van de EU, maar de integratie van
de dienstenmarke loopt nog sterk achter bij die van de
goederenmarke. Grote dienstensectorenzoalsluchtvaart,
telecom, en consumentenbanken en -verzekeraars zijn
nog altijd overwegend nationaal georiénteerd.

Dit komt doordat er voor vrij verkeer van diensten
meer belemmeringen zijn dan voor goederen. Zo is het
lastiger om wet- en regelgeving aangaande diensten in
de lidstaten te harmoniseren, en spelen taal- en cultuur-
barri¢res een grotere rol. In de eerste decennia van de

FIGUUR 1
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Bron: IMF, Macrobond, bewerkingen Rabobank

interne markt was er voornamelijk oog voor het vrije
verkeer van diensten die invloed hadden op productie-
kosten of goederenhandel.

Met het groeiende aandeel van diensten in de
economie (inmiddels gemiddeld zo'n zeventig 4 tach-
tig procent voor de EU) nam echter ook de aandacht
van beleidsmakers voor de potentiéle winst van ver-
dere dienstenintegratie toe. In 2006 werd daarom de
Dienstenrichtlijn geintroduceerd. Maar er zijn veel uit-
zonderingen en andersoortige belemmeringen. Zo is de
regulering van professionele diensten, zoals notarissen
en deurwaarders, veelal een nationale aangelegenheid.
Volgens de Europese Commissie waren er in Europa
in 2015 meer dan 5000 gereguleerde ‘vrije beroepen,
waardoor de mobiliteit van vijftig miljoen dienstverle-
ners onnodig wordt beperke.

De Europese Commissie heeft geschat dat betere
implementatie van de Dienstenrichtlijn het bbp van
de EU met 1,8 procent zou verhogen (zie tabel 1). Het
onderzoek stamt weliswaar uit 2012, maar gezien de
ogenschijnlijk geringe progressie lijkt het nog steeds
aardig van toepassing. Bedenk daarnaast dat enkele
belangrijke sectoren, zoals financiéle diensten, vervoer
en uitzendbedrijven, buiten de toepassing van de
Dienstenrichtlijn zijn gehouden, en het zal duidelijk
zijn dat er nog heel wat winst is te behalen.

Grotere intra-EU-handelsstromen dragen direct bij aan
hogere economische groei, mits ze niet ten koste gaan
van exporten naar derde landen. Daarnaast hebben ze
ook indirecte welvaartseffecten. Door meer concurren-
tie dalen de prijzen door grotere efficiéntie en ontstaat
er meer keuze voor consumenten. Qok komt er meer
innovatie als gevolg van concurrentie en een toename
van internationale kennisoverdracht.

De totale directe en indirecte welvaartseffecten
zijn het beste te schatten via het effect van de interne
markt voor goederen en diensten op het bruto
binnenlands product (bbp). Dit is niet gemakkelijk,
want een counterfactual is niet aanwezig en het is lastig
om de bbp-effecten van de interne marke voor goede-
ren en diensten te scheiden van die van de totale interne
marke. Tabel 1 geeft een overzicht van enkele relevante
analyses. De verwachte effecten lopen uiteen, maar vol-
gens bestaande literatuur heeft de interne marke voor
goederen en diensten een positief effect gehad op het
bbp van de deelnemende landen.
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Een belangrijke uitzondering op dit positieve
beeld vormt Grickenland. In de analyse van AmCham
EU (2017) heeft de interne marke zelfs een negatieve
uitwerking gehad op het Grickse bbp. Dat is mede
te wijten aan de veel diepere economische crisis in
Griekenland dan in de rest van de EU na 2008.

Op termijn kan de positieve uitwerking volgens
de meeste onderzocken groter zijn dan de reeds gerea-
liseerde effecten. Er is tijd nodig om de economische
voordelen van de interne markt via meer innovatie,
hogere productiviteit en betere allocatie van productie-
factoren te realiseren (CPB, 2008). Ook betere imple-
mentatie van de regels zou helpen (EC, 2007; 2012).

Ondanks de bijdrage aan de welvaart in de landen van
de EU is de interne markt voor goederen en diensten
geen onverdeeld succes. Allereerst zijn niet alle beoog-
de effecten aantoonbaar gerealiseerd. Zo blijken prijzen
nog altijd minder flexibel dan men zou verwachten en
blijft innovatic achter bij de VS en Japan (EC, 2012).
Bovendien heeft niet iedereen alleen maar baat bij de
gcrcalisecrdc integratie. Burgers ervaren encrzijds voor-
delen van integratie als consument, bijvoorbeeld als ze
kosteloos in het buitenland geld pinnen. Anderzijds
kunnen ze zich als werknemer bedreigd voelen door
meer concurrentic uit het buitenland, bijvoorbeeld

van vrachtwagenchauffeurs uit landen met lagere lonen

Goederen en diensten ESB

(Rabobank, 2017b). Ook het toezicht op naleving van
Europese keurmerken op consumentenproducten laat
nog wel eens steken vallen (Rabobank, 2017a). Ten
slotte is de interne markt voor goederen en diensten
bepaald geen volrooid succes. Integendeel, de behaalde
resultaten zijn naar verwachting nog altijd kleiner dan
de potentiéle winst, zie ook tabel 1. Er bestaan namelijk
nog altijd flinke handelsbelemmeringen.

De resterende handelsbelemmeringen bevinden zich
op verschillende niveaus. Allereerst is er nog sprake van
nationale uitzonderingen op de Europese regels: over-
heden mogen producten uit het buitenland weren of
aanvullende cisen stellen als redelijkerwijs kan worden
vastgesteld dat ze een gevaar vormen voor bijvoorbeeld
de volksgezondheid, nationale veiligheid of het milieu.
De wetten en regels hiervoor kunnen per lidstaat
verschillen. Zo acht Nederland bijvoorbeeld brood
met een zoutpercentage boven de 1,2 procent schade-
lijk voor de volksgezondheid, terwijl een broodproduct
in Spanje 2,2 procent zout mag bevatten. Dergelijke
nationale vrijheid geldt in nog sterkere mate in de
dienstensector.

Ten tweede is de implementatie van Europese
regelgeving vaak gebrekkig. Volgens de Europese Com-
missie was eind 2016 zeven procent van alle EU-richt-
lijnen door minimaal één lidstaat niet overgenomen.

Analyses welvaartseffecten interne markt

Wie Periode Titel

The EU Single

Market: Impact on
AmCham EU, 2017  1995—2015 Member States

The internal market

and the Dutch
CPB, 2008 1960—2005 economy

The economic
Europese impact of the
Commissie, 2012 2006-2012  services directive

A contribution to
Europese the Single Market
Commissie, 2007 1992—2006  review

TABEL 1

Verklarende Gerealiseerde Totaal potentieel
Scope variabele effect op bbp EU effect op bbp EU
Single market Effect neemt toe
EU27 indicator 1procent met de tijd
Toename intra-EU
handel in goederen
EU1s/EU25 endiensten 2-3 procent 10 procent
EU27, Toename in arbeids-
Diensten productiviteit 0,8-1,6 procent 2,6—3,4 procent
Afname prijs-kosten
opslag, toename
totale factor
EU1s/EU25  productiviteit 2,2 procent 4,4 procent

Noot: Voor een uitgebreide evaluatie van de empirische literatuur, zie National Board of Trade (2015). De landen die binnen de scope vallen worden vanaf het begin van de
aangegeven periode geanalyseerd. Ook gedurende de jaren dat ze nog niet tot de EU behoorden.
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Ten derde loopt het regelgevend kader om handels-
integratic te bevorderen soms achter bij economische
ontwikkelingen. Zo is de digitale wereld van steeds
groter belang voor consumenten, producenten en onze
economie. Een recente doorbraak was de door Europese
regels geforceerde afschaffing van roamingkosten in het
buitenland. Daar zullen deze zomer veel mensen plezier
van hebben gehad tijdens hun vakantie elders in Europa.
Maar op andere vlakken bestaan er nog altijd hobbels
voor de digitale consument, zoals discriminatie bjj online-
aankopen op basis van de verblijfplaats van de koper.

Ten vierde blijft er sprake van natuurlijke handels-
belemmeringen. Voorkeuren van consumenten, taal- en
cultuurbarri¢res vormen belemmeringen waar wet- en
regelgeving moeilijk invloed op kunnen uitoefenen.
Home bias — de voorkeur van consumenten voor
producten en diensten uit eigen land of regio — is in

LITERATUUR

AmCham EU (2017) The EU Single Market: impact on member states. Brussel:
AmCham EU.

CPB (2008) The internal market and the Dutch economy: implications for trade
and economic growth. CPB Document, 168.

EC (2007) Steps towards a deeper economic integration: the internal market in the 21st
century: a contribution to the Single Market Review. Brussel: Europese Commissie.
EC (2012) The economic impact of the Services Directive: a first assessment following
implementation. Economic papers, 456.

HM Treasury (2004) EU Membership and Trade. Artikel te vinden op www.gov.uk.
National Board of Trade (2015) Economic effects of the European Single Market:
review of the empirical literature. Stockholm: Kommerskollegium. Document te
vinden op www.kommers.se.

Rabobank (2017a) Europa gebaat bij onafhankelijk toezicht. Themabericht te vinden
op economie.rabobank.com.

Rabobank (2017b) De EU en de Nederlandse transportsector: winnaars en verliezers.

Themabericht te vinden op economie.rabobank.com.

In het kort

» Na de ondertekening van het
verdrag van Rome zijn er stap
voor stap handelsbarrieres tus-

sen EU-lidstaten weggenomen.

» Dat heeft voor extra welvaart
gezorgd, maar de integratie van
de dienstenmarkt loopt achter

bij die van de goederenmarkt.

Europa afgenomen, maar is nog altijd veel sterker dan
in bijvoorbeeld de Verenigde Staten. Ten slotte voeren
niet alle lidstaten de euro. Een Duitse autoproducent
ervaart dus nog altijd wisselkoersrisico’s bij het impor-
teren van Tsjechische onderdelen.

Omdat de resterende belemmeringen van verschil-
lende aard zijn, moeten ze ook op verschillende
niveaus worden benaderd: in sommige gevallen met
nieuwe Europcsc wetgeving, in andere door actie van
of deregulering door nationale regeringen, en soms is
het de consument zelf die zijn gedrag zal moeten ver-
anderen om de voordelen van de interne markt voor
goederen en diensten volledig te kunnen benutten. De
consensus is daarom dat noeste arbeid op vele fronten
nodig zal zijn om de potentiéle voordelen van de inter-
ne markt voor goederen en diensten volledig te kunnen
benutten.

De interne marke voor goederen en diensten is een suc-
ces te noemen, maar geen onverdeeld succes, en zeker
geen voltooid succes. Want de interne marke heeft
gezorgd voor meer handel tussen de landen die eraan
deelnemen, en uiteindelijk voor hogere economische
groei. Bovendien is de verwachting dat deze jaarlijkse
impuls met de tijd groter zal worden. Via dynamische
effecten zoals efficiéntere allocatie van productiemid-
delen, zullen voordelen zich met de jaren namelijk meer
gaan manifesteren. Wel verschillen de welvaartseffecten
behoorlijk per land en per individu.

Het opwaarts potenticel is bovendien nog altijd
groot: als de vele nog bestaande non-tarifaire handels-
belemmeringen worden weggenomen, is meer wel-
vaartswinst te bocken. Momenteel richt de Europese
Commissie zich daarom onder andere op betere imple-
mentatie van bestaande richtlijnen en nieuwe Europese
regelgeving voor digitale diensten en voor netwerk-
industrieén, zoals de energiesector.

» Erzijn nog verschillende
belemmeringen die op verschil-
lende niveaus moeten worden
benaderd.
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Nationale
energietransities in Europese
energiemarkten

Energietransitie gebeurt vooral op nationale en regionale
schaal, terwijl energiemarkten steeds meer binnen Europa
worden geintegreerd. Wanneer overheden meer rekening
houden met deze Europese integratie, kunnen de kosten

van de energietransitic worden verlaagd.

MACHIEL
MULDER

Hoogleraar aan de

et beleid voor de energiesector in
Europa kent verschillende ruimeelij-
ke dimensies die elkaar soms verster-
Rijksuniversiteit ken, maar soms ook tegenwerken. Veel
Groningen nationale en lokale overheden hebben als doel om in
de komende decennia het aandeel duurzame energie
in het eigen land of de cigen regio sterk te doen toe-
nemen. Sommige van hen, zoals de Waddeneilan-
den, ambiéren zelfs om in honderd procent van de
cigen energiebehoefte te voorzien middels in de eigen
regio geproduceerde duurzame energie. Tegelijkertijd
werken overheden in Europa al jarenlang aan het inte-
greren van de nationale energiemarkten tot Europese
markten, waarbij alle netwerken aan elkaar zijn gekop-
peld en er vrijwel geen prijsverschillen meer bestaan.
De twee tendensen — enerzijds een transitie naar lokale
duurzame-energiesystemen en anderzijds naar Europe-
se integratie — lijken op gespannen voet met elkaar te
staan omdat ze uitgaan van verschillende visies op de
rol van marke en overheid. Zo is de energietransitie erop
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gericht om bedrijven en consumenten andere keuzes te
laten maken: minder energie; meer duurzame energie,
al dan niet uit de eigen regio; geen kolenstroom. Het
beleid voor marktwerking in de elektriciteitssector is
daarentegen gericht op het bewerkstelligen van zo veel
mogelijk keuzevrijheid voor producenten en consu-
menten, waardoor de energievoorziening zo efficiént
mogelijk kan worden. In hoeverre passen de nationale
en lokale energietransities in het Europese beleid om de
stroommarkten te integreren?

INTEGRATIE ENERGIEMARKTEN

In de afgelopen twintig jaar is er in Europa gewerkt aan
het creéren en integreren van nationale en regionale
energiemarkten, een proces dat nog steeds niet hele-
maal voltooid is. Tot die tijd werden de elekericiteits-
en gassector per land of regio centraal aangestuurd.
Invcstcringcn in en inzet van conventionele centra-
les werden op nationaal niveau gecodrdineerd, en de
stroomprijzen werden gezamenlijk bepaald op basis
van de kosten van het gehele systeem van productie,
transport en distributie (Mulder, 2017). Er werden ver-
bindingen met buurlanden gebouwd om tot een doel-
matiger inzet van vooral kolen- en waterkrachtcentrales
in de verschillende Europese landen te komen, en om
elkaar te ondersteunen bij het bewaken van de frequen-
tic in het net (UCTE, 2010). Het bijzondere aan de
creatie van energiemarkten is dat de beslissingen over
investeringen voor bijvoorbeeld nieuwe centrales zijn
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gelegd bij decentrale organisaties (zoals elektriciteits-
bedrijven), terwijl de energieprijzen op markten tot
stand komen. Tegelijkertijd met de introductie van
marktwerking begonnen EU-landen met de integratic
van hun elektriciteitsmarkten.

Hoewel de transitie voortkomt uit
gezamelijke Europese doelstellingen,
zijn de lidstaten verantwoordelijk
voor de uitvoering ervan

78

Dit gebeurde ook bij de gasmarke, maar in een
ander tempo. De gasmarke verschilt van de stroom-
markt doordat de landen hier sterk uiteenlopende
posities innemen. Naast netto-productielanden (zoals
Nederland) en netto-consumptielanden (zoals Iralié,
Duitsland en Frankrijk), bestaan er landen die nauwe-
lijks gas produceren of consumeren (zoals Denemar-
ken), terwijl de EU als geheel in toenemende mate gas
moet importeren uit vooral Rusland. Deze verschil-
lende posities zorgen ervoor dat landen ook verschil-
lende belangen hebben bij marktintegratie, terwijl er
veel meer dan bij elektriciteit een geopoliticke dimensie
aan zit die het belang van marktwerking minder groot
maakt. Mede hierdoor is marktintegratie bij de gasmarke
veel later en minder succesvol op gang gekomen dan bij
clekericiteit. Omdat ook de energietransitie zich tot
dusverre vooral richt op de elekericiteitsvoorziening, is
het vervolg van dit artikel gefocust op de stroommarke.
Op vooral deze marke doet zich de tegengestelde ont-
wikkeling voor van enerzijds Europese marktintegratie
en anderzijds het streven van lokale overheden en bur-
gers naar Vcrduurzaming van hun cigen energievoorzie-
ning. Wat zijn eigenlijk de voordelen van de integratie
van stroommarkten, en hoe werke regionale en lokale
energietransitie in een geintegreerde marke?

POSITIEVE WELVAARTSEFFECTEN

Integratic van stroommarkten kan leiden tot lagere
productiekosten, meer concurrentie, grotere voorzie-
ningszekerheid en minder prijsverschillen. De lagere
productickosten ontstaan doordat de inzet van centrales

op cen grotere geografische schaal kan worden geopti-
maliseerd, waardoor de minder efficiénte centrales — die
in een systeem van nationale markten nog wel nodigzijn
— worden vervangen door efficiéntere centrales in ande-
re, gekoppelde markeen. Als de stuwmeren in Noorwe-
gen bijvoorbeeld goed gevuld zijn, kan het goedkoper
zijn om stroom daar vandaan te importeren dan om gas-
centrales dit te laten produceren in eigen land. Marke-
integratic kan eveneens een positief effect hebben op
concurrentie vanwege het grotere aantal markepartijen
in een meer omvangrijke markt, waardoor afzonderljj-
ke aanbieders minder snel onmisbaar zijn en het tevens
mocilijker wordt om samen te spannen. Ongeveer tien
jaar terug werd de Nederlandse marke, net als in veel
andere Europese landen, gekenmerkt door een oligopo-
lie met slechts enkele aanbieders (Van Damme, 2005),
maar mede door de versterkte koppeling met buur-
landen zijn de marktaandelen van deze spelers sterk
afgenomen, waardoor ze minder of geen invloed meer
kunnen uitoefenen op de stroomprijzen (Mulder, 2015).

Integratie draagt evencens bij aan een grotere
leveringszekerheid doordat in een uitgebreider systeem
de kans kleiner is dat er zich in een aanzienlijk deel van
de marke tegelijkertijd aanbod- of vraagschokken voor-
doen, terwijl er bovendien meer opties voor flexibili-
teit bestaan. Toen in Nederland in de zomer van 2006
diverse centrales hun productie moesten verminderen
omdat het rivierwater te warm dreigde te worden en
dus niet meer voor koeling kon worden gebruike, had
dat vrij sterke prijseffecten. Nu zou zo'n gebeurtenis tot
minder sterke prijseffecten leiden, omdat deze aanbod-
schok gemakkelijker in een grotere marke kan worden
opgevangen. Marktintegratie leidt ook tot minder
prijsverschillen tussen landen, wat vooral voor energie-
intensieve bedrijven die op de Europese schaal opereren
van groot belang is.

MAATREGELEN VOOR INTEGRATIE

De integratic van stroommarkten gebeurt door het
vergroten en het efficiénter benutten van de grensover-
schrijdende transportcapaciteit en het voor markepar-
tijen eenvoudiger maken om in meerdere landen actief
te zijn. De Nederlandse stroommarke is zo meer gekop-
peld geraakt aan de stroommarke in de buurlanden
door niecuwe verbindingen met Noorwegen (NorNed,
700 MW ) en het Verenigd Koninkrijk (BritNed, 1100
MW ). Even belangrijk voor de marktintegratie is de
sterk verbeterde benutting van de bestaande trans-
portcapaciteit. Door de introductie van de zogenaam-
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de flow-based marktkoppeling in Noordwest-Europa

wordt het netwerk zo optimaal mogelijk benut, zodat
er zo min mogelijk onbenutte transportcapaciteit is
in het geval dat er wel vraag is naar import of export
(Van den Bergh ct al., 2016). In het verleden kwam
het vaak voor dat de transportcapaciteit tussen landen
niet volledig werd benut, terwijl de stroomprijzen tus-
sen die landen verschilden. Wat de marktintegratie ook
sterk heeft bevorderd, is de koppeling van beurzen waar
stroom wordt verhandeld. De aanvankelijk Nederland-
se stroombeurs APX maakt nu onderdeel uit van een
Europese beurs, EPEX-SPOT, met Parijs als hoofdves-
tiging. Hier wordt er stroom uit een groot aantal Euro-
pese landen (waaronder Benelux, Frankrijk, Duitsland
en het Verenigd Koninkrijk) verhandeld. Als resultante
van al deze ontwikkelingen is de handel binnen Europa
sterk toegenomen en zijn de stroomprijzen dichter bij

clkaar komen te liggen (ACER, 2015).

ENERGIETRANSITIE

Naast deze toenemende integratie van stroommark-
ten in Europa voeren nationale en regionale overheden
beleid voor energietransitie. Hoewel dit beleid voort-
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komt uit gemeenschappelijke Europese doelstellingen,
zijn de lidstaten verantwoordelijk voor de uitvoering
ervan. Op grond van de EU-richtlijn Hernieuwbare
energie zijn er sinds 2009 bindende doelstellingen voor
het aandeel duurzame energie op zowel EU-niveau als
per lidstaat (EU, 2009). In de EU als geheel moet het
aandeel van duurzame energie in de totale energie-
consumptie in 2020 twintig procent zijn, met voor
de afzonderlijke lidstaten verschillende afzonderlijke
doelstellingen. Voor Nederland is er de verplichting
om in 2020 minimaal veertien procent met duurzame
energie op te wekken, maar voor de Scandinavische
landen bijvoorbeeld ligt dit percentage tussen de 30
en 49 procent. Deze verschillen in verplichtingen per
lidstaat hangen samen met verschillen in uitgangspo-
sitie en in de mogelijkheden om duurzame energie te
bevorderen. De lidstaten zijn verder vrij in de uitwer-
king van deze verplichtingen, zowel wat betreft de aan-
scherping van doelstellingen als de keuze van beleidsin-
strumenten. Nederland heeft met het Energicakkoord
zijn EU-verplichting voor 2020 zelf aangescherpt tot
een verdere verhoging van het aandeel duurzame ener-
gie tot zestien procent in 2023. Om deze doclen te
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halen zijn er tal van maatregelen voorzien, zoals bevor-
dering van de uitrol van grootschalige windparken,
bevordering van decentrale duurzame opwekking en
sluiting van een aantal kolencentrales. Andere lidstaten
nemen vergelijkbare maatregelen, met Duitsland als in
dit opzicht meest ambitieuze EU-land. Hier heeft men
reeds doelen geformuleerd voor het jaar 2050: in dat
jaar moet zestig procent van het totale energieverbruik
en tachtig procent van het totale elekericiteitsverbruik
uit duurzame bronnen komen.

GRENSOVERSCHRIJDENDE EFFECTEN

De nationale maatregelen om de samenstelling van de
elekericiteitsproductie te beinvloeden, hebben grens-
overschrijdende effecten vanwege de integratie van
elekericiteitsmarkten. Door de nauwe koppeling van de
Nederlandse met de Duitse stroommarke bijvoorbeeld,
zijn door de Duitse energietransitie niet alleen de
stroomprijzen in de groothandelsmarke in Duitsland
gedaald, maar ook die in Nederland (Mulder en Schol-
tens, 2016). Deze daling van de Nederlandse stroom-
prijs als gevolg van de Duitse energietransitic maake
dat het subsidiéren van duurzame energie in Nederland
duurder is geworden, omdat de subsidies het verschil
dekken tussen de kosten van duurzame energie en de
stroomprijs. De daling van de stroomprijs heeft ook
tot gevolg dat de salderingsregeling voor particulie-
ren onaantrekkelijker wordt, omdat de (impliciete)
vergoeding voor investeringen in zonnepanelen omlaag
gaat. Overigens, wanneer de grenscapaciteit beperke
van omvang is, kan beleid om in het ene land duurzame
energie te stimuleren, leiden tot grotere prijsverschillen
tussen dat land met zijn buurlanden - zoals zich ook
heeft voorgedaan tussen Duitsland en Frankrijk. Door
nationale energietransities worden dus de effecten van
marktintegratie deels tenietgedaan.

Behalve dit grensoverschrijdende prijseffect, is er
ook een grensoverschrijdend effect op de inzet van cen-
trales. Wanneer Duitse windturbines meer elektriciteit
produceren, vervangen zij in Duitsland conventionele
productie, maar in Nederland kan dit juist leiden tot
meer conventionele productie. Dit paradoxale resultaat
komt doordat het stroomaanbod van windturbines in
Noord-Duitsland zich een weg moet banen door het
net naar de afnemers in vooral het westen en zuiden van
het land, en zo, vanwege natuurkundige wetten, ook het
elektriciteitsnetwerk in Nederland belasten. Hierdoor
heeft een hoge windenergieproductie in Duitsland een
negatief effect op de voor handelsdoeleinden beschikba-

re transportcapaciteit, waardoor er in Nederland minder
geimporteerd kan worden (Mulder en Pangan, 2017).
Nationale maatregelen om de productie door
kolencentrales duurder te maken (bijvoorbeeld via een
kolenheffing) of zelfs onmogelijk (via geforceerde slui-
ting), kunnen de productie door kolencentrales in de
buurlanden juist stimuleren. Zo'n nationale maatregel
doet de aanbodcurve van de binnenlandse productie
omhoog (bij kolenheffing) of naar links (bjj sluiting)
schuiven, waardoor andere (binnen- en buitenland-
se) centrales competitiever worden. Een sluiting in
Nederland van kolencentrales leidt er dus toe dat in de
buurlanden meer met kolencentrales zal worden opge-
wekt waardoor aldaar de CO,-emissies toenemen. Dit
betekent niet alleen dat het binnenlandse milieueffect

Als Duitse windturbines
meer produceren, kan dit in
Nederland leiden tot meer

conventionele productie

deels teniet wordt gedaan, maar ook dat de buurlanden
meer kosten moeten maken om hun doelstellingen voor
energicetransitie te realiseren. Wanneer overheden bij
de energietransitie rekening houden met de grensover-
schrijdende effecten, kunnen de totale kosten in de EU
daarvan worden gedruke. Ingrepen in de nationale ener-
giesector — zoals sluiting van kolencentrales — die door
reacties in andere landen weer worden geneutraliseerd,
hebben weinig effect op de verduurzaming van de Euro-
pese energiesector, maar zijn wel duur. De geintegreerde
Europese stroommarkt kan daarentegen bijdragen aan
het zo laag mogelijk houden van de kosten voor het per-
manent op elkaar afstemmen van vraag en aanbod, wat
in een kleine regionale marke veel duurder is dan in een
grote markt met meer bronnen voor flexibiliteit.

EUROPESE EMISSIEHANDEL

Energietransitie is geen doel op zichzelf, maar komt
voort uit de wens om het risico van verdere klimaat-
verandering te verminderen. Uiteindelijk gaat het om
het verminderen van de emissies van broeikasgassen.
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Naast de duurzame-energiedoelen bestaan er op EU-
niveau dus ook doelen voor de vermindering van CO.-
emissies: —20 procent in 2020 en —40 procent in 2030
ten opzichte van het niveau in 1990. Deze doclen zijn
toegerckend zowel aan de sectoren die onder het Euro-
pese emissichandelssysteem (ETS-sectoren) vallen, als
aan de overige sectoren (de zogenaamde non-ETS-
sectoren). De doelen voor beide groepen zijn vervol-
gens toegerekend aan lidstaten. De nationale doelen
voor emissiereductie in de ETS-sectoren vormen de
basis voor de uitdeling van emissierechten. De elekerici-
teitssector behoort tot de ETS-sectoren, wat wil zeggen
dat alle elekericiteitsopwekking in centrales boven een
bepaalde ondergrens verplicht meedoet aan het ETS.
De verplichte deelname van de elekericiteitssector aan
het ETS heeft grote consequenties voor de effecten van
energietransitie in de elektriciteitssector op de uitstoot
van CO,. Vergroting van het aandeel duurzame energie
of sluiting van kolencentrales heeft weliswaar effecten
op de samenstelling van de elektriciteitsproductie, maar
niet op de totale uitstoot van CO, in Europa. Dit is het
zogenaamde ‘waterbedeffect’ van het ETS (Mouse en
Mulder, 2017). Maatregelen om nationaal de prijs voor
emissies van CO, te verhogen - door bijvoorbeeld het
opleggen van een CO,-belasting, of door het introdu-
ceren van een vloer in de prijs — hebben daarom geen
milieueffect. Zulke maatregelen mogen nationaal lei-
den tot een vermindering van de CO,-uitstoot, maar
door de werking van het ET'S zal dit leiden tot een lage-
re emissierechtenprijs, waardoor elders in het systeem
meer zal worden uitgestoten.

CONCLUSIES

Om de kosten van energietransitie zo laag mogelijk
te houden, is internationale inbedding noodzakelijk.
Ook al zijn lokale initiatieven betreffende duurzame
energie aantrekkelijk voor sommigen, lokale oplossin-
gen zijn per definitie duurder dan oplossingen die in

In het kort

» De markt voor stroom is
in toenemende mate een
geintegreerde Europese
markt.
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» Effecten van nationale en
regionale energietransities
lekken deels weg in de Euro-
pese markt.
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een internationaal systeem naar voren komen. Daar-
naast is internationale codrdinatie van energietransitie
wenselijk omdat elekericiteitsmarkten internationale
markten zijn, waardoor nationale interventies in het
elekericiteitssysteem  grensoverschrijdende  effecten
hebben. Wanneer nationale en lokale overheden met
deze effecten rekening houden, kunnen de kosten van

energietransitie in Europa worden gedruke.
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De landen in de Europese Unie (EU) behoren tot hetzelfde
handelsblok. Veel regio’s zijn inmiddels sterk afhankelijk van
handel binnen de EU.
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Ook bij industriepolitick speelt de vraag waar nationaal

beleid ophoudt en waar Europees beleid begint. De reali-

teit is dat economieén sterk met elkaar zijn verweven. Veel

vraagstukken kunnen alleen worden opgelost door op Euro-

pees niveau samen te werken.

84

eel invloedrijke landen in de wereld

voeren cen industriebeleid of zijn van

plan dit te doen vanwege de toegenomen

concurrentie in de mondiale economie.
Met Made in China 2025 voert China een innovatie-
gericht industricbeleid om de eigen industrie te
upgraden. De Verenigde Staten sturen met America
First en Buy American, Hire American nadrukkelijker
op de vermeende belangen van het eigen bedrijfsleven.
En ook het Verenigd Koninkrijk werkt aan een nieuwe
industriestrategie voor na de Brexit.

In de Europese Unie is industriebeleid in de eerste
plaats een nationale competentie. Maar bij veel lid-
staten is het besef toegenomen dat er een intensievere
samenwerking nodig is om de Europese industrie in een
geglobaliseerde wereldeconomie succesvol te laten zijn.

Op verzoek van de lidstaten kwam de Europese
Commissie in september 2017 met een nieuwe strate-

gic voor het Europese industricbeleid (EC, 2017). De
strategie bouwt voort op reeds in gang gezet, voorwaar-
denscheppend beleid. Men kan zich afvragen of er op
onderdelen niet een meer actieve rol van de Europese
Unie wenselijk is. Daarbij is het ook de vraag welke
concrete stappen het Europese industriebeleid tot een
succes zouden kunnen maken.

Industriebeleid heeft verschillende verschijningsvor-
men. In het algemeen richt het zich op het versterken
van de economische structuur met het oog op een hoge-
re economische groei. De discussie over industriebeleid
is weer actueel omdat de Europese industrie voor grote
uitdagingen staat. De industrie heeft in toenemende
mate te maken met concurrentie op de wereldmarke,
terwijl ze tegelijkertijd voor een aantal grote investe-
ringsopgaven staat.

Opkomende economieén, zoals China en India,
winnen aan concurrentiekracht. Bovendien heeft de
Amerikaanse politicke agenda het afgelopen jaar dui-
delijk een protectionistischer tint gekregen. De Euro-
pese Unie wordt door deze ontwikkelingen nadrukke-
lijker gewezen op de eigen economische kracht. Voor
een sterke concurrentiepositie op de wereldmarke zijn
sleuteltechnologieén, zoals digitale technologie, nano-
technologie en geavanceerde materialen, in het bijzon-

der van belang (EC, 2015). Her zijn technologicén
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die aan de basis staan van de vernieuwingskracht van
economieén. Ze zijn niet alleen belangrijk voor innova-
tieve koplopers om zo een breed scala aan nieuwe toe-
komstige toepassingen te kunnen ontwikkelen, maar
ook voor de volgers om de productieprocessen efficién-
ter te kunnen inrichten (OESO, 2015).

De afhankelijkheid van andere landen van sleutel-
technologieén kan economieén kwetsbaar maken. Ook
de Europese Unie kan op enig moment in een meer
afhankelijke positie terechtkomen. Nu al zijn er veel
economieén afhankelijk van een klein aantal Silicon
Valley-bedrijven, die op basis van hun eigen netwerk een
(quasi-)monopolie hebben kunnen opbouwen. Boven-
dien investeert China met Made in China 2025 sterk
in de ontwikkeling van nieuwe technologicén (OESO,
2017). Oost-Azié is wat betreft het aantal patentaanvra-
gen voor sleuteltechnologicén de Europese Unie en de
Verenigde Staten al voorbijgestreefd (figuur 1).

Athankelijkheid is vooral een probleem wanneer
dominante markespelers en niet-marktgeoriénteerde
economieén de toegang tot hun kennis en technolo-
gieén niet langer verlenen op grond van economische
overwegingen, maar keuzes maken op grond van (geo-
politicke) strategische belangen. Het probleem speelt
bijvoorbeeld al bij zeldzame aardmetalen, die worden
gebruike in de hightech-industrie. Momenteel komt
meer dan 95 procent van de zeldzame aardmetalen uit
China. Eerder heeft het land al eens exportbeperkingen
opgelegd, die later zijn geschrapt.

Daarnaast ligt er een grote uitdaging voor de
Europese industrie wat betreft de aanpak van maat-
schappelijke vraagstukken, zoals een meer duurzame
economie ten behoeve van klimaat en leefomgeving.
Het probleem hierbij is dat de industrie ‘gevangen’ kan
zitten in goed werkende, maar ouderwetse routines,
dominante kennissystemen en verouderde verdien-
modellen (Acemoglu, 2001; Aghion et al., 2010). Dit
belemmert de totstandkoming van en de overschake-
ling op radicaal nicuwe toepassingen en doorbraaktech-
nologieén. In de economische literatuur wordr dit ook
wel aangeduid als sransitiefalen (Frenken en Hekkert,
2017; Mazzucato, 2015). Zeker in de beginfase van een
transitie is het falen aanwezig. Doordat nog onzeker is
welke investeringen het meest kansrijk zijn en de ken-
nis en technologicén nog niet zijn uitontwikkeld, zijn
de kosten van omschakeling hoog. Pas na verloop van
tijd zorgen leercurve-effecten voor een daling van de
kosten, zodat uiteindelijk de oude technologie econo-
misch ingehaald en vervangen wordt door de nieuwe.
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Het Europese industricbeleid biedt nog onvoldoen-
de antwoord op de hierboven geschetste uitdagingen.
Industriebeleid is primair een nationale competentie,
vanuit de gedachte dat nationale overheden beter reke-
ningkunnen houden met de specificke omstandigheden
en preferenties van de industrie. Om overheidsingtijpen
op Europees niveau te legitimeren moeten — vanuit de
subsidiariteitsgedachte — de potentiéle schaalvoordelen
of grensoverschrijdende effecten groter zijn dan de voor-
delen die het overheidsingrijpen op nationaal niveau
met zich meebrenge (Ederveen et al., 2008).

De Europese Commissie heeft momenteel in het
industriebeleid vooral een codrdinerende en onder-
steunde rol. Het beleid is voorwaardenscheppend
en ook geintegreerd in ander Europees beleid (EPC,
2014). Centraal staat het project van de Europese inter-
ne marke, met uniforme regels en gemeenschappelijke
standaarden. Door de interne markt kan de industrie
haar producten en diensten vrij verkopen in de hele
Europese Unie. De Commissie zorgt daarbij met het
mededingingsbeleid voor borging van de concurrentie
en voorkoming van misbruik van machtsposities door
dominante spelers. Aanvullend waarborgen staats-
steunkaders het gelijke speelveld, door grenzen te
stellen aan de steun die nationale overheden aan hun
cigen industrieén verlenen.

Naast deze randvoorwaarden zijn er Europese
instrumenten waarmee investeringen worden bevor-

Het relatieve aandeel patenten van

Oost-Azié voor sleuteltechnologieén is de

afgelopen jaren sterk gestegen
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derd. Zo worden er, met het programma Horizon 2020,
industriéle onderzoeks- en ontwikkelingsprojecten
financieel ondersteund om zogenaamd positieve grens-
overschrijdende kennisspillovers te stimuleren. Ken-
nis is een publick goed, dat eenvoudig doorsijpelt naar
andere landen. Zonder Europese financiering zouden
deze projecten niet of in mindere mate tot stand komen.
Er zijn ook instrumenten die zich deels richten op het
stimuleren van onderzoek en ontwikkeling. Denk hier-
bij aan het Europese fonds voor regionale ontwikkeling,
het mkb-fonds COSME, de gezamenlijke technologie-
initiatieven (J775) en de kennis- en innovatie-com-
munity’s (KIC%). Verder wordt er met het Europese
investeringsinstrument (EFSI) met publicke middelen
privaat kapitaal aangetrokken voor investeringen die de
kapitaalmarkt (nog) niet uit zichzelf oppakt, vanwege
de moeilijk in te schatten risico’s en externe effecten.

Om de geschetste uitdagingen voor de industrie
aan te pakken is er echter meer nodig. Zo is er een over-
heid nodig die stuurt op de beschikbaarheid van sleutel-
technologieén en maatschappelijke veranderingen.
Omdat het hier mondiale uitdagingen betreft met een
sterk grensoverschrijdend karakter, vraagt dit om een
uitbreiding van de Europese rol in het industriebeleid.
Het is niet efficiént als iedere lidstaat afzonderlijk de
beschikbaarheid van sleuteltechnologieén gaat borgen.
De samenwerking bij de ontwikkeling en toepassing
van sleuteltechnologicén levert schaalvoordelen op en
versterkt het innovatieve vermogen. Ook is het niet
efficiént om bij de lidstaten de verantwoordelijkheid
neer te leggen van het tot stand brengen van maatschap-
pelijke veranderingen die over landsgrenzen heen gaan.
Omdat in de loop van de tijd de kosten van een transitie
door leereffecten afnemen, kunnen er prikkels zijn voor
landen om mee te liften op de inspanningen van andere
landen. Dit kan het gelijke speelveld van de industrie
binnen Europa beinvloeden en lidstaten onder druk
zetten om de inspanningen terug te schroeven.

Vervolgens is het de vraag hoe de uitbreiding van de
Europese rol er dan uit moet komen te zien. Voorké-
men moet worden dat het uitmondt in defensieve
bescherming van gevestigde belangen binnen de indus-
trie. Beter kan het momentum worden gebruikt om de
vernieuwingskracht en de wendbaarheid van de Euro-
pese industrie in den brede te versterken —inclusief de
toeleverende diensten. Dit vereist Europese actie op een
aantal terreinen.

Ten eerste zouden lidstaten gezamenlijk missie-gedreven
doelen moeten vaststellen aangaande de twee grootste
uitdagingen van de industrie: verduurzaming en digita-
lisering. Het gaat hierbij om een zodanige formulering
dat er uiteindelijk een concreet maatschappelijk vraag-
stuk wordt opgelost. Een voorbeeld van een missie-
gedreven doel voor de industrie is duurzame mobiliteir.
De Europese Commissie kan vervolgens meer regie op
zich nemen, en aldus inspanningen van lidstaten codr-
dineren en helpen bijsturen.

Ten tweede zou er binnen de begroting van de Europese
Unie meer prioriteit moeten worden gegeven aan inves-
teringen in het concurrentievermogen van de Europese
Unie. lets minder dan acht procent van het budget gaat
nu naar onderzoek en innovatie. Dat is relatief beperkt
gezien de toegevoegde waarde die het oplevert. Daarbij
zijn de middelen ook nog eens versnipperd over verschil-
lende Europese instrumenten en fondsen, zoals bij sleu-
teltechnologieén. Middelen kunnen coherenter worden
ingezet door per doel een beleidskader vast te stellen.
Daarnaast heeft de keuze voor missie-gedreven doelen
gevolgen voor de vormgeving van onderzoeks- en inno-
vatiebeleid (Van Elk et al., 2017). Bij een missie-gedreven
aanpak hoort dat het instrumentarium zich meer gaat
richten op het financieren van de toepassing van nieuw
ontwikkelde kennis en technologieén in de industrie —
zoals innovatichubs, experimenteerzones en demonstra-
tiecentra, en ook het creéren van de juiste marktcondities.

Ten derde is er ruimte nodig voor kopgroepen van lid-
staten die in de industriecontext verdergaand willen
samenwerken. Dit verdient Europese ondersteu-
ning, omdat het een impuls kan geven aan Europa-
brede discussies die nu nog maar langzaam vorderen.
Vanwege de grote industriéle verschillen in de Europese
Unie zorgen Europa-brede oplossingen voor indus-
tri€le verandering er niet zelden voor dat de koplopers
worden afgeremd, terwijl de achterblijvers onvoldoende
worden geprikkeld. De ambitieuzere actie van een kop-
groep, vooruitlopend op het uiteindelijke doel van een
Europa-brede aanpak, kan dan helpen om transities te
versnellen. Door juist de koplopers te activeren, kunnen
er leercurve-effecten optreden. Wanneer de kosten van
de nieuwe technologie dalen, wordt het uiteindelijk
ook voor de achterblijvers economisch aantrekkelijk
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om over te stappen op de nieuwe technologie. Een
dergelijke aanpak is bijvoorbeeld relevant in de energie-
intensieve industrie, die voor een grote uitdaging staat
vanwege de emissiereductiedoelen die zijn afgesproken
in het Klimaatakkoord van Parijs.

Ten slotte is het van belang dat de opgedane kennis
en nieuw ontwikkelde technologie voor de Europese
industrie toegankelijk zijn en blijven. Europese bedrij-
ven die controle hebben over sleuteltechnologieén zijn
aantrekkelijk voor buitenlandse investeerders — al dan
niet in handen van de overheid. Binnen Europa is er een
veelzijdige discussie gaande over het nut of de nood-
zaak om overheden de mogelijkheden te geven buiten-
landse overnames op dergelijke criteria te kunnen toet-
sen — dit mede in het licht van het feit dat overnames
niet-marktgedreven zijn en dat Europese spelers ecen
ongelijke toegang hebben tot derde landen. De discus-
sie zal de komende maanden worden voortgezet aan
de hand van het voorstel dat de Europese Commissie
gelijktijdig heeft gepresenteerd met de nieuwe strategie
voor industriebeleid.

De rol van de Europese Unie in het industriebeleid
moet worden uitgebreid. Om als blok in de wereld
invloed uit te kunnen blijven oefenen, is het van belang
om Europa-breed de krachten te bundelen. Europa
mag voor sleuteltechnologieén niet athankelijk worden
van externe dominante markespelers en niet-marke-
georiénteerde economieén. Daarnaast moeten er daad-
werkelijk stappen worden gezet bij het aanpakken van
de noodzakelijke grensoverschrijdende maatschap-
pelijke vraagstukken. Dit laatste wordt ook bepleit in
een gezamenlijke Duits-Nederlandse verklaring over
de verduurzaming en digitalisering die op 14 septem-
ber 2017 aan de Europese Commissie is toegezonden
(Ministerie van Economische Zaken, 2017).

In het kort

» Lidstaten dienen op industrie-
gebied hun krachten te bunde-
len om als blok in de mondiale

economie succesvol te blijven.
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Beide zijn uitdagingen die niet meer door lidsta-
ten afzonderlijk kunnen worden opgelost. Lidstaten
dienen met elkaar missie-gedreven doelen af te spreken
op basis waarvan de Europese Commissic actief kan
meesturen. Bij een missie-gedreven aanpak hoort
ook ecen herijking van het Europese financierings-
instrumentarium. Gerichte financiering is nodig om
(sleutel)technologicén te ontwikkelen en markerijp te
maken. Het is van belang om maatschappelijke vraag-
stukken in de industrie op een kosteneffectieve wijze
op te lossen, zonder dat het ten koste gaat van de inter-
nationale concurrentiepositie.

» De Europese Unie moet inzet-
ten op offensief beleid, om de
vernieuwingskracht van de

industrie te versterken.
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de industrie op meer kosten-

effectieve wijze aan te gaan.
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De discussie over de tockomst van de Europese Unie (EU)

is door de Europese Commissie nadrukkelijk geagendeerd,

met ecen witboek over de tockomst van Europa en vijf

discussienota’s. Opvallend hierbij is de beperkte aandacht

voor technologie en innovatie.
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r is alle reden tot zorg over de toekomst

van macro-economische groei in Europa.

Zowel aan de aanbod- als aan de vraag-

kant van het macro-economische groei-
debat is er twijfel over het potentieel voor groei op de
lange termijn. Aan de vraagzijde bevindt zich Summers
(2014) met zijn these dat Europa en de Verenigde Sta-
ten het risico lopen om in een situatie van langdurige
seculaire stagnatie terecht te komen: een toestand van
lage rente, lage groci en lage inflatie (of zelfs deflatic),
gekoppeld aan hoge werkloosheid, die een plafond zet
op tockomstige groei doordat er meer gespaard dan
geinvesteerd wordt. Hierdoor blijven de investeringen
achter die ervoor moeten zorgen dat nieuwe technolo-
gie en innovatie ook daadwerkelijk aangewend worden
en onderdeel worden van het productickapitaal. Vol-
gens Summers (2014), maar ook Krugman (2014), zijn
de kansen dat Europa een toekomst tegemoet gaat van
langdurige seculaire stagnatie aanzienlijk.

Aan de aanbodzijde vraagt Gordon (2016) zich

af of het idee van continue groei, zoals we die sinds de
negentiende ecuw hebben gekend, voor de tockomst
wel realistisch is. Lijnrecht tegenover Gordon staan
Brynjolfsson en McAfee (2014) die juist benadrukken
dat we ons in een sterk veranderend ‘tweede machine’-
tijdperk bevinden waarin sprake is van technologische
versnelling en waarin automatisering en robotisering
de fundamenten van onze economie en vooral de toe-
komst van werk blijvend zullen veranderen.

Het McKinsey Global Institute (MGI) identificeer-
de eerder dit jaar de mix van toename in mondiale con-
currentie en een groeiend anti-globaliseringssentiment in
Europaals een van de drie meest kriticke mondiale krach-
ten die de tockomst van de Europese groei bepalen (MGI,
2017). Niecuwe producten en diensten, waaronder de
opkomst van digitale diensten en de platformeconomie,
veranderen mondiale handelsstromen en concurrentie
in snel tempo — en Europa blijft juist hier achter op de
VS en (zo lijkt het) ook China. Openheid als ricardiaans
devies staat nog altijd voorop, maar in toenemende mate
zien we een roep om protectionisme. Een tweede kriticke
kracht is de snelle technologische verandering, met sterk
disruptieve gevolgen voor de Europese economie en
een complexe tockomst van werk. De volgende techno-
logische frontier — de automatisering van kenniswerk
— nadert daarbij met rasse schreden. Als derde kriticke
kracht wijst MGI naar de krimpende arbeidsbevolking in
Europa die een rem zet op economische groei en tegelijk
een toenemende druk legt op publicke financién.
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Technologie en innovatie spelen een belangrijke rol bij
het bevorderen van economische groei als motor en
aanjager van productiviteit en concurrentickracht in
een continu proces van ‘creatieve destructie’ (Schumpe-
ter, 1942). Terwijl de Nederlandse economie de afgelo-
pen decennia bijvoorbeeld nog kon groeien door een
grotere arbeidsparticipatie, zijn we de komende jaren
met een krimpende beroepsbevolking en toenemende
vergrijzing aangewezen op groei van onze productivi-
teit (WRR, 2013). Hoopgevend is dat er op het gebied
van technologie en innovatie volop ontwikkelingen
gaande zijn. Zo worden computers steeds krachti-
ger en handzamer (denk aan tablets en smartphones),
worden grondstoffen beter benut en met minder ver-
vuiling aangewend en gerecycled, en wordt onze kapi-
taalgoederenvoorraad steeds efficiénter, flexibeler en
beter genetwerke (bijvoorbeeld dankzij het ‘Internet of
Things’). Arbeid wordt in toenemende mate vervangen
door nieuwe technologie, zoals in zelfsturende en zich-
zelf programmerende, door sensoren en slimme algorit-
men gedreven productieprocessen (‘smart industry’).
De aandacht voor en het belang van kunstmatige intel-
ligentie (AI), machine learning, blockchain, quantum
computing, 3D-printen en andere emerging technolo-
gies in onze samenleving neemt fors toe.

Deze ontwikkclingcn vragen om investeringen,
in verbeterde tastbare kapitaalgoederen, maar ook in
ontastbare, zoals onderzoek, ontwikkeling, design en
allerhande digitale informatie zoals software en data-
banken. Vaak zit de groei ook in een slimmere, efficién-
tere combinatie van productiefactoren arbeid en kapi-
taal, waarbij nieuwe banen opkomen, oude ambachten
verdwijnen en nieuwe vaardigheden hun intrede doen
(digitale vaardigheden maar ook interactie tussen mens
en machine). In de huidige discussie over EU-hervor-
ming en scenariovarianten komen technologie, innova-
tie en ‘echte’ vernieuwing er echter bekaaid van af. Dit s
een gemiste kans. Niet alleen omdat de combinatie van
mondiale concurrentie en technologische verandering
de Europese economie en samenleving direct raken en
daarmee nopen tot keuzes, maar ook omdat juist daar
belangrijke antwoorden en oplossingen te vinden zijn
voor de inrichting van het Europa van morgen.

Toch heeft Europa een belangrijke sleutel voor echte
vernieuwing al in handen. Geinspireerd door onder
meer Mazzucato (2013), en ondersteund door recen-
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te aanbevelingen van de High Level Group Lamy (EC,
2017b), wordt missiegedreven beleid een van de nieu-
we pijlers onder het nicuwe Negende Kaderprogram-
ma voor onderzoek en innovatie (KP9) 2021-2027, als
opvolger van de maatschappelijke uitdagingen in het
huidige Horizon 2020 (KP8). Missies zijn interventies
op grote schaal met een duidelijk omschreven doel en
tijdpad, ambiticus, exploratief, interdisciplinair en met
grote potentiéle impact. Ze laten zich onderscheiden
naar ‘klassieke’ missies (denk aan het Manhattan-project
of het Man on the moon-Apolloprogramma), gericht
op doorbraakinnovaties met vaak één opdrachtgever
en afnemer, en moderne’ missies, die gericht zijn op
systeeminnovaties, met betrokkenheid van vele actoren
en ‘klanten’ Systeeminnovaties vragen naast onderzock
en innovatie om forse investeringen, bijvoorbeeld in
infrastructuur, maar ook om het opnieuw doordenken,
herdefiniéren en transformeren van het bestaande naar
het nieuwe, vanuit een integraal systeemkader. Niet
alleen disruptieve technologie, maar ook nieuwe stan-
daarden, vernieuwingen in wet- en regelgeving, organi-
satievormen en businessmodellen, en last but not least,
gedragsverandering spelen daarin een rol. De Duitse
Energiewende is een typisch eigentijds voorbeeld van
missiegedreven beleid. In Nederland adviseerde de
AW'TI (2017) recent het kabinet om missiegedreven
beleid in te zetten op de grote, complexe transitie-
opgaven.

Hoewel het missiegedreven beleid van de Euro-
pese Commissie nu nog vooral op de tekentafel van het
onderzoeks- en innovatiebeleid ligt, maake het systeem-
karakeer van missies dat het voor de hand ligt deze niet
geisoleerd in KP9-context op te pakken, maar breder,
met een duidelijke rol voor de Structuurfondsen, het
EFSI (‘Junckerfonds’) en andere thematische en sectorale
EU-initiatieven. Het witbock had een mooie aanleiding
kunnen vormen om dit missiegedreven beleid breder op
te pakken. Er zijn echter nog volop kansen. Immers, niet
alleen KP9, maar ook de contouren van het Europese
regionale en cohesiebeleid, het plattelandsbeleid en het
EFSI van na 2020 moeten nog vorm krijgen.

Niet de lidstaten afzonderlijk maar juist Europa
biedt de schaal en de mogelijkheden om grote transities
succesvol te regisseren en door te zetten. Een alleingang
van de lidstaten op elk van deze dossiers is niet alleen
kostbaar en inefficiént, maar kan gemakkelijk leiden tot
gebrekkige aansluiting en incompatibiliteit van ‘oude’
en nieuwe systemen en ‘lock-in’ Recente voorbeelden
uit het verleden daarvan liggen — ook in Nederland -
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» Economische groei zal in de
toekomst vooral moeten komen
van groei van de productiviteit.
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» De Europese Unie zou daarom
meer aandacht moeten besteden

aan technologie en innovatie.

coordinatie en afstemming plaatsvindt op EU-niveau,
met bijbehorende roadmaps, harde commitments en
middelen. Dit geldt niet alleen voor thema’s die evident
raken aan het tockomstig functioneren van de interne
markt en de EU als supranationale entiteit, maar ook
voor typisch nationale beleidsterreinen als de arbeids-
marke, sociaal beleid, zorg en gezondheid.

De tockomstscenario’s in het witboek zijn opgehan-
gen aan zes kernthema’s (EC, 2017a): Interne markt en
handel; Economische en Monetaire Unie; Schengen,
migratie en veiligheid; Buitenlandbeleid en defensie;
EU-begroting; en ‘Capacity to deliver’ Stuk voor stuk
klassickers als het over de inrichting van Europa gaat.
Voortgang op deze kernthema’s is noodzakelijk, bijvoor-
beeld op de interne markedossiers digitalisering, energie
en diensten, maar onvoldoende wat betreft de uitdagin-
gen voor Europa en de antwoorden die nodig zijn.

Andere grote thema’s die evenzeer bepalend zijn
voor de toekomst, blijven onaangeroerd. De toekomst
van werk is zo'n thema. Maar ook de energietransitie,
de circulaire economie, autonoom en elektrisch rijden,
en de digitalisering van samenleving en economie —
de ‘grote transities’ van onze tijd — blijven goeddeels
onbesproken. Op sommige dossiers heeft de EU al for-
se stappen gezet, zoals de digital single market (DSM)
of het circular economy package, en daarmee lijke de
noodzaak om inhoudelijke dossiers te betrekken bij
de tockomst van de EU wellicht minder groot. Maar
schijn bedriegt. Transities op het gebied van energie,
mobiliteit, circulaire economie en digitalisering zijn
niet alleen groot en complex, maar zijn ook nog eens
nauw met elkaar verweven en vragen daarmee dringend
om een meer integrale benadering op hoofdlijnen. Met
missiegedreven beleid komen impact en oplossingen op
concrete thema’s voorop te staan, geen luxe maar nood-
zaak voor het Europa van morgen.

» Het ligt voor de hand om het
Europese missiegedreven
beleid breder op te pakken.
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Vluchtelingen spelen
steeds belangrijkere rol in
tockomst van Europa

n de discussie over de
I tockomst van Europazou

het aantal VN-vluchte-
lingen dat Nederland jaar-
lijks toelaat aanzienlijk ver-
ruimd moeten worden. Nu
worden, op voordracht van de
VN-vluchtelingenorganisatie
(UNHCR), jaarlijks gemid-
deld 500 vluchtelingen tot
ons land toegelaten. Wij stel-

RUUD LUBBERS

Voormalig hoogleraar globalisering

len voor dat op te hogen naar
ten minste 5.000, oplopend
tot 25.000. Dit rekenmodel
nemen wij over van Jesse Kla-
ver en Kathalijne Buitenweg, die deze cijfers (500, 5.000, 25.000)
op vrijdag 9 juni inbrachten bij de onderhandelingen over een
nieuw kabinet tussen VVD, CDA, D66 en GroenLinks. Hun
voorstel bleek echter een politicke tijdbom, wat op maandag 12

en Hoge Commissaris voor de

Vluchtelingen van de Verenigde Naties

juni leidde tot het definitieve einde van die onderhandelingen.
Het begrip “VN-vluchtelingen’ komt uit het VN-Vluchtelin-
genverdrag van 1951. In dat verband heeft de wenselijkheid dat
vluchtelingen op enig moment terugkeren naar hun herkomst-
land, zodra dat land weer veilig is, altijd een grote rol gespeeld.
Zon terugkeer zou dus ook kunnen plaatsvinden nadat vluch-
telingen volledig zijn ingeburgerd en werk hebben gevonden in
hun gastland. Vluchtelingen kunnen dus voor een kortere of een
langere tijd in Nederland verblijven, maar op een zeker moment
toch weer vertrekken. Zolang ze in ons land zijn, kunnen ze echter
een economische bijdrage leveren, in het bijzonder vanwege de
toenemende vergrijzing waarmee Nederland te maken heeft.
Toen wij deze ideeén publiceerden op de opiniepagina van
NRC Handelsblad (8 augustus), kwam ons dat op de nodige
kritiek te staan, vooral van economen en commentatoren die
ervan overtuigd zijn dat vluchtelingen niet uit de voeten kunnen
op de Nederlandse arbeidsmarkt en dat daarom de kosten van
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hun opvang tot een onhoud-
baar niveau oplopen.

Een dag na ons stuk (9
augustus) publiceerde NRC
Handelsblad echter over een
initiatief van Transvorm, het
samenwerkingsverband  van
de Brabantse zorginstellin-
gen, om 200 vluchtelingen te
gaan werven. De zorg in Bra-
PAUL VAN SETERS

Hoogleraar aan Tilburg

bant kampt momenteel met
1.100 onvervulbare vacatures.

University Bij Transvorm is men ervan

overtuigd dat vluchtelingen
cen nuttige bijdrage kunnen
leveren: “We hebben ze gewoon nodig. Denk aan mensen die bij-
voorbeeld dementerenden gezelschap kunnen houden. Daar mis-
sen we handen, mensen die niet per se heel hoog opgeleid hoeven
zijn.” Ook over de gebrekkige taalvaardigheid is nagedacht: “Het
gaat soms niet alleen om wat je zegt. Soms gaat het veel meer om
gevoel. Ik denk aan mijn eigen moeder. Op een gegeven moment
herkende ze mij bijvoorbeeld niet meer, maar ze had een hele
goede band met een medewerker die niet per se goed Nederlands
sprak.” Ook gebeurt er iets met de opleiding van de vluchtelingen.
Vier dagen in de week gaan zij aan het werk (eerst stage of werker-
varingsplaats, later een betaalde baan), een dag in de week volgen
zij een opleiding bij een ROC, in taal en beroepsvaardigheden.
Onbheilsprofeten beweren met grote stelligheid dat vluchte-
lingen uitsluitend tot last zijn van de Nederlandse economie. Het
initiatief van Transvorm laat zien dat er in de praktijk wel degelijk
mogelijkheden zijn voor een positieve bijdrage, juist ook vanwege
de toenemende vergrijzing. Wellicht kijken onze critici te eenzijdig
door een beperkte economische bril. Bovendien hebben zij onvol-
doende oog voor de politicke kant van het vluchtelingenvraagstuk.
Als we het perspectief verleggen van Nederland naar Europa,
blijke dat daar het tegenovergestelde het geval is. De vluchtelin-
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genproblematick is een van de meest klemmende vraagstukken
waarvoor de Europese Unie momenteel een oplossing zoeke.
In het witbock over de tockomst van Europa van de Europese
Commissie (EC) is het dan ook een van de hoofdonderwerpen.
Het witboek benadruke dat Europa op dit moment te maken heeft
met “de grootste vluchtelingencrisis sinds de Tweede Wereldoor-
log” (EC, 2017). In 2015 kwamen er 1,2 miljoen vluchtelingen
naar het grondgebied van de Europese Unie. Maar de vijf scena-
rio’s voor de tockomst van Europa draaien alle niet in de eerste
plaats om economische maar om politicke keuzes en argumenten.

DE VIJF SCENARIO’S

Het cerste scenario (‘op dezelfde voet doorgaan’) kiest voor ver-
dere stappen op weg naar een gemeenschappelijk asielsysteem.
Het tweede scenario (‘de interne markt en verder niets’) kent geen
uniform beleid voor asiel of migratie. Het derde scenario (‘wie
meer wil, doet meer’) is in dit opzicht gelijk aan het cerste. Het
vierde scenario (‘minder en efficiénter’) voorziet een systemati-
sche samenwerking op het gebied van asielbeleid. En het vijfde
scenario (‘veel meer samen doen’) is ten aanzien van vluchtelin-
genkwesties een herhaling van het vierde scenario.

In vier van de vijf scenario’s speelt het vluchtelingenvraagstuk
dus een prominente politieke rol, zonder dat hierbij veel aandacht
is voor de economische consequenties. Wat in dit verband het
meest opvalt, is de verwijzing in het vierde scenario naar een nog
op te richten ‘Europees asielagentschap’. Dat laatste zou de Euro-
pese tegenhanger moeten of kunnen worden van de UNHCR, en
zou dus een enorme impuls kunnen geven aan de ontwikkeling
van een Europees vluchtelingenbeleid.

In Nederland gaat de discussic vooral over de (al dan niet
vermeende) economische gevolgen van de komst van vluchtelin-
gen naar ons land, en wat betreft de tockomst van Europa gaat de
discussie vooral over de politieke implicaties. Een mooi voorbeeld

Colofon

Nawoord ESB

van hoe beide invalshoeken gecombineerd kunnen worden, is te
vinden in het beleid van de nieuwe regering van Canada. De kern
van dat beleid werd op 6 juni uiteengezet door Chrystia Freeland,
minister van Buitenlandse Zaken, in een indrukwekkende toe-
spraak tot het Canadese parlement.

Freeland ging onder meer in op het belang van multicultu-
raliteit en diversiteit, zowel voor de samenleving als voor de eco-
nomie. Zij benadrukte de historische rol van Canada, dat altijd
ruimhartig onderdak heeft geboden aan vluchtelingen (“de ver-
volgden en de vertrapten”), en daar terecht trots op is. In dat ver-
band verwees zij naar de meer dan 40.000 Syrische vluchtelingen
die Canada de afgelopen jaren heeft opgevangen.

Freeland sprak weliswaar in het parlement, maar zijj richtte
zich in feite meer tot de samenleving dan tot de politick. In Cana-
da lijke er ook veel meer steun voor de opvang en inburgering van
vluchtelingen vanuit de bevolking zelf (de civi/ society — het legioen
van individuele burgers en burgerinitiatieven) dan in ons land. Al
gebeurt er ook in Nederland veel meer op dit terrein dan velen
beseffen — denk bijvoorbeeld aan Vluchtelingenwerk Nederland,
aan het Universitair Asiel Fonds en aan de Stichting Vluchteling.

Het debat over de tockomst van Europa ging op 1 maart jl.
van start met de publicatie van het witboek van de Commissie,
en zal worden afgerond op 14 en 15 december in Rome op de
bijeenkomst van de Europese Raad. Wij hopen dat de komende
maanden de woorden van Freeland, en het voorbeeld van Cana-
da, een bron van inspiratie zullen zijn, en dat ook in Europa de
overtuiging groeit dat de vluchtelingen ons nodig hebben, maar
wij hen ook.
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Het ESB-dossier is een thematische
uitgave en verschijnt een aantal
keren per jaar. Het dossier behan-
delt per editie één actueel econo-
misch onderwerp en vormt een
platform voor discussie tussen eco-
nomen, wetenschappers uit andere
disciplines en beleidsmakers. Een
ESB-dossier wordt samen opgezet
met instanties en organisaties die

bij het onderwerp zijn betrokken.

Heeft u interesse in de gezamenlijke opzet
van een ESB-dossier, neem dan contact op

met de redactie

Dossiers

Recent verschenen:

Keuzevrijheid en

pensioenen

Keuzevrijheid is een

centraal thema in

de discussie over de

toekomst van het

pensioenstelsel. Nu nemen de meeste
werknemers verplicht deel aan een pen-
sioenregeling van een bedrijfstak- of on-
dernemingsfonds waarbinnen ze weinig
kunnen kiezen, maar dat is door steeds
diversere arbeidspatronen steeds minder
wenselijk. Er zijn echter vele vormen
van keuzevrijheid in het pensioenstelsel
denkbaar, die stuk voor stuk verschillen-
de effecten kunnen hebben. De auteurs
in het dossier schetsen de mogelijkheden
en onmogelijkheden van keuzevrijheid.

ESB 47038, februari 2015

Emoties als drijfveer

Voor een breder publick

staat ‘de econoom’

gelijk aan eigenbelang,

rationaliteit, efficiency,

concurrentie, marktwer-

king (uiteraard zonder moraal), kosten-
batenanalyses, kil rekenen in geldtermen
en prikkels gebaseerd op materieel gewin.
De economische wetenschap wordt niet
voor niets ‘the dismal science’ genoemd.
De auteurs in dit dossier stellen dit beeld
op de proef door te laten zien dat eco-
nomen bijdragen aan geluksonderzoek,
hoop in kaart brengen en altruisme in
hun modellen integreren. Een belangrijke
bijdrage aan begrip van wat economie is.

ESB 47428, oktober 2016

Lenen om te wonen

Hypotheken stellen jon-

ge huishoudens in staat

om een eigen woning

te kopen, maar brengen

ook macro-economische

risico’s met zich mee. Een hoge hypo-
theekschuld ten opzichte van het bruto
binnenlands product kan immers gevol-
gen voor economische groei, financiéle
kwetsbaarheid en ongelijkheid hebben.
De auteurs in dit dossier analyseren hoe
de hypotheekverstrekking georganiseerd
en gereguleerd zou moeten worden
zodat jonge huishoudens in staat gesteld
worden om een eigen woning te kopen,
terwijl gelijktijdig de schuldenopbouw
binnen de perken blijft.

ESB 47498, mei 2017

Innovatie in betalen

Innovaties als gevolg

van technologische

ontwikkelingen, zoals

iDEAL, contactloos

betalen en de bitcoin,

veranderen in rap tempo de voorkant
van het betalingsverkeer, terwijl er ook
aan de achterkant veel gebeurt. Het is
hierbij van belang dat de betaalzekerheid
gegarandeerd blijft, terwijl innovaties
gestimuleerd worden en er voldoende
concurrentie blijft bestaan op de betaal-
markt. De auteurs in dit dossier brengen
de ontwikkelingen op de betaalmarke in
kaart en schetsen de implicaties ervan
voor toezichthouders.

ESB 47538, oktober 2017
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