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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.
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n de discussienota over de toekomst van Econo-
mische en Monetaire Unie (EMU) beschrijft de
Europese Commissie (EC, 2017a) het succesver-
haal van de EMU, met de euro als de valuta van
340 miljoen burgers, die bovendien de op een na belang-
rijkste valuta ter wereld is. Verder hebben maar liefst
zestig landen en gebieden, met in totaal 175 miljoen
inwoners, hun munt aan de euro gekoppeld. Toch is er
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-
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
de Europese Unie (EU) weer eens onderstreept heeft en
de Verklaring van Rome van 25 maart 2017 nogmaals de
verplichting om de EMU te voltooien heeft vastgelegd
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(EC, 2017c). We bespreken hier de mogelijke, door de
Europese Commissie genocmde 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
mocizaam 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 codrdinatie 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 curo, 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 mocten worden, blijven ook de consump-
tie en investeringen lange tijd onder druk staan. Dat
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leidt weer tot lage groci- en inflatiecijfers, wat de schul-
denafbouw opnicuw bemocilijke. Bij het Verdrag van
Maastricht werd er, volgens de houdbaarheidsformule
van Domar, nog uitgegaan van zestig procent overheids-
schuld, drie procent overheidstekort, twee procent
inflatic en drie 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  stabilisatiefunctic’ is een containerbegrip
voor een groep van instrumenten om de economische
ontwikkeling te stabiliseren en EU-brede of land-spe-
cificke economische schokken te dempen. Het idee van
cen Europees conjuncturcel 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
een communautair conjuncturecl 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 asymmerrische
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 cen 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 cen snellere en sterkere
transitic uit de crisis. Een derde optic 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 Commissic geeft daarbij zelf al aan
dat dit misschien meer cen doelstelling op langere ter-
mijn is.

Europese schuldtitels

Ook de invoering van ‘Europese schuldtitels’ is ecen oud
idee dat door de crisis nieuw leven is ingeblazen. Het
oude idee 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 curozone, ook wel synthetische eurobonds, Sovereign
Bond-Backed Securities (SBBS) of European Safe Bonds
(ESBies) genaamd. Deze activa, uitgedrukt 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 Financién

De Commissie 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 stabilisatiefunctic 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 bijbehorende vaste wisselkoersen kun-
nen gemakkelijk betalingsbalansonevenwichtigheden
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optreden. Binnen de relatief gesloten Europese econo-
mie 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 ecen Europese stabiliteitsfunc-
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tic om asymmetrische schokken op te vangen evident in
het belang van een sterke euro en ecen 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 coordinatie
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 politicke 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-
marke, 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): cerst stabilisatie, dan pas structurele her-
vormingen en ingrepen in de economische orde. Boven-
dien is loonmatigingsconcurrentic 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 integratic 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 economicén 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 cen 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 ecen 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), een 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 Gricken-
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
dic 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 cen 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 ecen
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. niet helemaal opgeklaard.
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» Het tijd is om de monetaire
unie te verbeteren, ook al is
het economische klimaat nog
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» Dit kan via een Europese
stabilisatiefunctie, Europese
schuldtitels en een Europees
Ministerie van Financién.
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