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inds het begin van de Grickse schuldencrisis is
de discussie opgelaaid of de euro zonder verdere
fiscale integratie houdbaar is. De meeste experts
zijn van mening dat dat niet het geval is (Berger
etal,, 2018), terwijl regeringen in Noord-Euro-
pa beweren van wel (Ministerie van Financién, 2017; Schiu-
ble, 2017). Dit laatste standpunt is echter onhoudbaar.
Voor de zware problemen die in 2010 ontstonden
bij banken en overheden in Zuid-Europa leggen velen in
Noord-Europa de schuld bij Zuid-Europese spilzucht.
Maar de crisis is bovenal veroorzaakt door een structuur-
fout in de muntunie die, ondanks de recente hervormin-
gen, nog steeds niet is opgelost. Wanneer deze constructie-
fout niet wordt aangepakt heeft dat ook politicke gevolgen.
Daarom beargumenteer ik dat Nederland slechts twee
keuzes heeft: stoppen met de euro of kiezen voor een begro-
tingsunie met gemeenschappelijk uitgegeven schuldpapier
— de zogenaamde eurobonds. Terwijl de meeste experts de
hoge kosten van een euro-exit benadrukken, waarschuw ik
dat de langetermijnkosten van doorgaan ook flink op kun-
nen lopen. Allereerst is het belangrijk om te analyseren
waardoor een crisis in de eurozone ontstaat.

ONEVENWICHTIGHEDEN
Macro-economische onevenwichtigheden in de eurozone
ontstaan door de manier waarop de muntunie is
vormgeven. Een uniform rentebeleid kan gemakkelijk tot
een betalingsbalanscrisis leiden.

Dat zit zo: met de introductie van de euro

hebben de lidstaten immers twee belangrijke macro-

economische beleidsinstrumenten opgegeven die een
betalingsbalanscrisis minder waarschijnlijk maken: de
rente en de wisselkoers. De Europese Centrale Bank
(ECB) is verantwoordelijk voor het uniforme rentebeleid,
dat wordt afgesteld op de gemiddelde economische
condities in de eurozone, terwijl de onderlinge nominale
wisselkoersen tussen eurolanden permanent zijn vastgezet.
Dat betekent dat de rente en reéle effectieve wisselkoers
niet noodzakelijkerwijs aansluiten bij de economische
omstandigheden in de individuele eurolanden.

Door dit centraal vastgestelde rentebeleid kan het ren-
teniveau dat voor individuele lidstaten optimaal is, gedu-
rende langere tijd enkele procentpunten afwijken van de
uniforme ECB-rente. Dit geldt niet alleen voor Zuid-Euro-
pese landen als Spanje, maar ook voor Noord-Europese lan-
den als Duitsland (figuur 1), zie ook Bruegel (2013) voor
een overzicht.

Gevolgen van een te lage uniforme rente

In een muntunie met een grote economische diversi-
teit tussen lidstaten kan een uniform rentebeleid ook in
de toekomst leiden tot substantiéle verschillen tussen de
ECB-rente en de optimale rente voor individuele landen.
Wanneer een rente voor een individueel land niet op het
optimale niveau staat, heeft dit nadelige gevolgen. Zo ver-
groot de euro de kans op bubbels en financiéle crises wan-
neer de rente voor een individueel land te laag staat. Dit
gebeurt op twee manieren.

Ten eerste zien we in landen als Spanje dat een te lage
rente in de periode na de invoering van de euro het lenen
extra aantrekkelijk maake. De resulterende extra bestedin-
gen leiden tot een hogere binnenlandse inflatie, wat de reéel
effectieve wisselkoers doet appreciéren (figuur 2).

Ten tweede betekent een appreciatic van de reéel
effectieve wisselkoers dat Spaanse goederen duurder wor-
den ten opzichte van goederen uit de rest van de eurozone.
Daardoor nemen de buitenlandse schulden - zowel privaat
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als publiek - toe tot bijna honderd procent van het bbp
(figuur 3) om het tekort op de lopende rekening te finan-
cieren (Sinn, 2015; 2018).

Lage rente leidt tot betalingsbalanscrisis

Zowel een verslechterende handelsbalans, veroorzaakt door
het appreciéren van de reéel effectieve wisselkoers, als het toe-
nemen van de buitenlandse schulden, vergroot de kans dat
financiéle markten gaan twijfelen of het betreffende land de
schulden ooit terug zal betalen. Wanneer dat gebeurt, kan er
plotseling een betalingsbalanscrisis ontstaan waarbij kapitaal-
stromen, van bijvoorbeeld Duitse of Franse banken richting
Spaanse banken, opdrogen of worden teruggetrokken (cen
zogenaamde sudden stop). Buiten de euro kunnen de nega-
tieve gevolgen enigszins opgevangen worden door de rente
te verhogen en de nominale wisselkoers te devalueren, hoe-
wel een land ook dan vaak in een recessie belandt (Edwards,
2004; Lane en Miles-Ferretti, 2012).

Voor landen binnen de eurozone zijn deze moge-
lijkheden niet aanwezig, en kan het tekort op de lopende
rekening, vanwege (neerwaartse) loon- en prijsrigiditeiten,
slechts teruggedrongen worden door een diepe recessie en
hoge werkloosheid (Lane, 2013; Sinn, 2018; Schmitt-Gro-
hé en Uribe, 2016). Daarmee is echter de ellende niet afge-
lopen. Doordat er nauwelijks mogelijkheden zijn om de
opbouw van deze onevenwichtigheden vroegtijdig te corri-
geren, kan de benodigde depreciatie van de reéel effectieve
wisselkoers om de buitenlandse schuldpositie op de lange
termijn houdbaar te maken (door een overschot op de
lopende rekening te creéren) gemakkelijk oplopen tot meer
dan twintig procent (Sinn, 2015; 2018). Binnen de curo
kan dat alleen bereikt worden door jarenlange stagnatie en
hoge werkloosheid en jeugdwerkloosheid: zowel in Spanje
als in Griekenland lagen deze meerdere jaren na de crisis
boven de twintig, respectievelijk vijftig procent. En zelfs als
het lukt de lonen en prijzen te laten dalen ten opzichte van
de rest van de eurozone, bestaat het risico dat de economie
in de tussentijd zo hard krimpt dat de schulden in termen
van het bbp zijn toegenomen, zoals in Grickenland.

Het is onmogelijk om dergelijke crises te voorkomen,
maar ook in andere monetaire unies zoals in de Verenigde
Staten komen dit soort dynamicken voor. Daar is er ech-
ter risicodeling via geintegreerde financiéle markten en
cen federale begroting die de impact van crises verkleint.
Tevens kunnen schuldenlasten worden teruggedrongen
door een faillissement van de betreffende staat. Daardoor
kan de benodigde depreciatic om de resterende schulden-
last houdbaar te maken kleiner worden. Ook is de impact
van een default op de reéle economie veel kleiner dan in
de eurozone, omdat de helft van de publicke uitgaven op
federaal niveau plaatsvindt (Escolano et al,, 2015), en com-
merciéle banken state-bonds niet als onderpand kunnen
gebruiken voor leningen van de Fed.

In de eurozone bestaat geen federale begroting, en
worden nationale staatsobligaties als onderpand gebruike.
Hert feit dat Amerikaanse staten failliet kunnen gaan, bete-
kent ook dat de 720 bail-out-clausule, in tegenstelling tot die
in de eurozone, geloofwaardigis (Berger et al., 2018). Daar-
door blijven de schuldenniveaus over het algemeen laag.
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Stabiliteits- en Groeipact is geen oplossing

De fiscale regels van het Stabiliteits- en Groeipact zul-
len dergelijke crises niet voorkomen, zoals we gezien heb-
ben in lerland en Spanje. Ook wanneer een overheid aan
de middellangetermijndoelstelling voldoet en de buiten-
landse schulden bij de private sector zitten, zal zij snel in
de problemen komen wanneer een betalingsbalanscrisis
optreedt. Private schulden aan het buitenland worden
immers gedeeltelijk overgenomen of gegarandeerd door de
overheid, en de recessie die als gevolg van de betalingsba-
lanscrisis optreedt, leidt tot een verslechtering van de over-
heidsfinancién. Het plotselinge terugtrekken van buiten-
lands kapitaal brengt de banken in de problemen waardoor
de kans op een bail-out toeneemt, ondanks de nieuwe bail-
in-regels (Sinn, 2015). Dat vergroot de kans op cen staats-
schuldencrisis.

Rentes in de eurozone ERCLUEE
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Reéle effectieve wisselkoersen ten opzichte FIGUUR 2
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Wanneer banken, zoals in de recente crisis, veel staats-
papier van de eigen overheid op de balans hebben zal een
eventueel sovereign default de banken omver trekken (Acha-
rya et al., 2014; De Bruyckere et al., 2013; Van der Kwaak
en Van Wijnbergen, 2014; 2017), en is er een grote kans op
besmettingsgevaar voor andere eurolanden. Om deze link
te doorbreken zouden de banken de hoeveelheid staats-
obligaties moeten afbouwen. Desondanks zijn banken en
overheden in de eurozone nog altijd zeer met elkaar verwe-
ven (Berger et al., 2018; Bruegel, 2018) mede omdat staats-
obligaties het meest aantrekkelijke onderpand zijn voor
Ieningcn van de ECB en op interbancaire markten (ICMA,
2013). Het is dus onwaarschijnlijk dat banken de hoeveel-
heid staatsobligaties substanticel zullen terugdringen.

Doorgaan op de huidige weg
is slechts uitstel van een keuze
tussen eurobonds en euro-exit

Het gevolg is dat een nieuwe staatsschuldencrisis het
eurozone-lidmaatschap van het betreffende probleemland
op het spel zal zetten: bij het mislukken van onderhande-
lingen over een pijnlijk reddingspakket kan de ECB het
veiligste onderpand uit het betreffende land, staatsobliga-
ties, onmogelijk als onderpand accepteren, en droogt de
liquiditeit voor de banken op. Alleen de invoering van een
nieuwe munt verschaft het land in kwestie dan de moge-
lijkheid om zijn banken van nicuwe liquiditeit te voorzien.

Netto internationale investeringspositie (NIIP) ~ Freuurs
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POLITIEKE IMPLICATIES

De huidige opzet van de eurozone is op de lange termijn dus
onhoudbaar: nicuwe crises zullen op termijn onvermijde-
lijk zijn, doordat er op economisch gebied nog steeds grote
verschillen zijn tussen eurolanden. Sinds het begin van de
muntunie heeft er nauwelijks convergentie plaatsgevonden
in het voor koopkracht gecorrigeerde bbp per hoofd van
de bevolking (ECB, 2015), dat in Zuid-Europa meer dan
25 procent lager ligt dan in Nederland. Daarnaast zijn er
grote verschillen als het gaat om de efficiéntie in product-
en arbeidsmarkten (World Economic Forum, 2012), regel-
geving, en faillissementsrecht (Jaccard en Smets, 2017). Al
deze verschillen zorgen ervoor dat individuele eurolanden
verschillend op economische schokken reageren en de uni-
forme ECB-rente ook in de tockomst van tijd tot tijd voor
individuele landen te veel zal afwijken van wat optimaal is.
Dat zal tot nieuwe betalingsbalanscrises leiden, met jaren-
lange economische ellende als gevolg.

De maatschappelijke kosten van diepe recessies en
hoge werkloosheid die volgen uit een betalingsbalanscri-
sis, ondergraven het draagvlak voor de euro. Dat leidt tot
de opkomst van euro-sceptische partijen die de euro ter
discussie zullen stellen: wetende welke jarenlange ellende
het binnen de eurozone te wachten staat wanneer er een
nieuwe crisis komt, kan een land in de toekomst zomaar
besluiten om liever een eenmalige klap te incasseren door
uit de curo te stappen. Zal Grickenland bijvoorbeeld
opnieuw bereid zijn om in een toekomstige crisis door een
programma van interne devaluatie te gaan zoals de afgelo-
pen jaren? De Grickse oud-premier Papandreou beweer-
de in 2016 dat hij achterafliever in 2011 al uit de euro was
gestapt (Sinn, 2018).

Grickenland staat niet op zich: de nieuwe Italiaanse
regering bestaat uit twee euro—sceptische partijen, en in
Frankrijk stemde tijdens de laatste presidentsverkiezingen
bijna de helft van de kiezers op een euro-sceptische kandi-
daat. De euro is hier in belangrijke mate debet aan: ook in
landen met flexibele arbeids- en productmarkten, zoals Ier-
land, sloeg de eurocrisis keihard toe.

Om bovenstaande redenen is de huidige opzet
onhoudbaar, en zijn er op lange termijn slechts twee opties:
verdere economische en fiscale integratie of stoppen met
de euro. Als we op de huidige weg voortgaan zullen we
voor het blok worden gezet, wanneer een euro-sceptische
regering die in de problemen komt voor een exit dreigt te
kiezen. In dat geval zullen financiéle markeen het euro-lid-
maatschap van andere landen in twijfel trekken, wat tot een
self-fulfilling prophecy kan leiden die de euro uit elkaar doet
spatten. Dan is er geen tijd meer voor een serieus en gede-
gen debat over de voor- en nadelen van beide opties, en zul-
len we gedwongen worden op zeer korte termijn te kiezen.

EUROBONDS OF EURO-EXIT

Verdere economische en fiscale integratie behelst een
begrotingsunie die gefinancierd wordt door gezamenlijke
schulduitgifte (curobonds) (Claessens et al., 2012; Miin-
chau, 2018). Banken hoeven dan geen nationale staatsobli-
gaties meer aan te houden om als onderpand te dienen voor
leningen van de ECB en op financiéle markeen, en bij het
mislukken van politicke onderhandelingen tijdens een cri-
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sis zullen zij met eurobonds als onderpand nog steeds bij de
ECB terechtkunnen.

Daarnaast is een gemeenschappelijke begroting nodig
om asymmetrische schokken op te vangen (Mundell, 1961;
Kenen, 1969) en om de impact van cen sovereign default
op de reéle economie te verkleinen. In Amerika zet het fail-
lissement van een Amerikaanse staat op geen enkele manier
het lidmaatschap van de dollarzone op het spel, omdat de
helft van de publicke uitgaven door Washington wordt
betaald (Escolano et al., 2015).

Terwijl de meeste experts terecht op de hoge kosten
van een euro-exit wijzen (Eichengreen, 2010), zitten er
waarschijnlijk ook substantiéle langetermijnkosten aan
doorgaan: Nederland zal waarschijnlijk nettobetaler wor-
den als er een begrotingsunic wordt opgetuigd (Van der
Kwaak, 2017). De netto contante waarde van tockomstige
transfers in een begrotingsunie van vergelijkbare grootte als
de Amerikaanse kan gemakkelijk boven de vijftig procent
van het huidige bbp uitkomen (Van der Kwaak, 2018). Dat
komt bovenop de netto-afdrachten aan de reeds bestaande
EU-begroting.

Het enige alternatief voor een dergelijke begrotings-
unie is om zelf te stoppen met de euro. Doorgaan op de
huidige weg is slechts uitstel, omdat nieuwe crises ons zul-
len dwingen tot verdere economische en fiscale integratie
om een euro-exit van een land dat in de problemen komt
te voorkomen.

TOT SLOT
Omdat een begrotingsunie ook een politicke unie vergt,
zijn fundamentele vragen over geopolitick, identiteit, soe-
vereiniteit, en politick draagvlak misschien nog wel belang-
rijker dan de vraag hoeveel het zal kosten. De tockomst van
de euro is daarom uiteindelijk aan burgers en politici.
Helaas lopen Nederlandse politici met een grote boog
om dit vraagstuk heen, terwijl ze zullen moeten kiezen. In
een democratie past het echter niet om de kiezer met een
dergelijk zware beslissing pas in een crisis te confronteren
wanneer we nu al weten dat deze op ons atkomt. Daarom
hoop ik dat dit artikel cindelijk een sericuze discussie op
gang zal brengen over een van de belangrijkste vragen van
de 21e eeuw: eurobonds of euro-exit?

In het kort

» Een uniforme rente zal automa-
tisch tot betalingsbalanscrises in
de eurozone leiden.

» De stagnatie die nodig is voor een
depreciatie van de reéle wissel-
koers leidt tot de opkomst van
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» Nederland zal moeten kiezen tus-
sen eurobonds en een euro-exit.

euro-sceptische partijen.
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