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Vooraf
Grenzen aan solidaritet
door Kurt Moonsen Hans Verboven

Gelouterd door de economische en financiéle crisis van het begin van de
eenentwintigste eeuw zullen de Europese staten een nieuwe fase van hechtere
samenwerking ingaan. Nieuwe verdrageullen vooral financiéle bevoegdheden van
nationaal naar supranationaal bestuursniveau overhevel@a.haalbaarheid van het
verdere Europseproject berust zowel in de crediteuals debiteurlanden van vandaag

op twee pijlers:1) de economische verantwadelijkheidszin er2) de overtuiging dat
inter-Europese solidariteit en gemeenschapsvorming een project is dat van generatie
op generatie dient te wordedoorgegeven.

Er is nood aan solidariteit, maar deze mag geen blanco cheque zijn zonder
resultaatsverintenis zoals we dit iBelgi€éhelaas kennen. Het Belgiscimodel zorgt
voor een continue afdracht van enkele procentamp van Vlaanderen naar hetiiden.
Dit gebeurt onder het mom varsolidariteit Wie hieraan tornen wil, is moreel
gediskwalificeerd. Infeite is de situatie omgekeerd. Het is moreel fout om de
geldkranen open tdaten staan want het volk te@uiden van de taalgrens iBelgié
bevindt zich al imds decennia in de solidariteital. Inkomensondersteunende gelden
uit het rijkere Noordenontnemen de potici en bevolking de prikkel om zelf iets aan
de economie te doen. De gevolgen zijn zwaar: Wallonié is de enige Europese regio die
de neergang van deware industrie (nog) niet heeft kunnen verwerken.

Zeker zijn er lessen te trekkerit het treurige verhaal van Belgéh het is onze
hoop dat de Europese politidit sneller zullen doedan hun Belgische collega’'s. Alleen
zo kunnen ze vermijden dat de fouten van aedividueelland - toevallig het centrum
van de Unie herhaald worden op grote schaal. De gevolgen zoutksastreusijn.

W's the economy stupi@@kent het zinnetje wel waarmee Bill Clintdastijds
campagne maakt Inderdaad is het al economie en financién wat vandaag de klok
slaat. Terecht, want welvagis belangrijk. Maar € dominantie van financiéle en
economische berichtgevingtelt een andere crisis die het Europese continent
doormaakt in de schaduw Relativisme, individualisme en migratiestromen
bemoeilijken het debat rond Europese gemeenschapsmag en solidariteit.Over
deze thema's handelden de vorige boek&nenzen aan tolerantien Continent op
drift.

Dit is een prevVlaams en prdacuropees boek. Over het doel zijn we het eens:
meer eenheid tussen de Europese volkeren is noodzakelijk om wedeelvaart te
bewaren. Er zijn echter vele wegen naar dat doel en wij menen daivéehaaste
beslissingerdie men onder de druk van de eurocrisieemt, uiteindelijk naar een
dwaalspoor leidn. Men mag de Europese Unie niet vereehazgen met de eurozone
en men moet duurzame oplossingen bedenken die de latente spanning tussen
crediteur en debiteurlanden doet afnemen, dan wel deze op de spits te drijven.



Dit boek gaat die moeilijke materie niet uit de wegoe kunnen we een op
solid NAGSAG Sy WOINARGFAQ o0F&aSNBYyRS 3ISYSSyaok
Europese naties het besef van de gemeenschappelijke identiteit grotendeels
verdwenen is? Hoe kan het naoorlogse humanistische Europese ideaal zegevieren
wanneer de arbeid aan hetexk, dat in Athene, Rome en Jeruzalem begstil dreigt
te vallen en elk debat rond waarden in identiteit verzandt in relativisme en
scepticisme? Hoe kunnen we op Europees niveau voor solidattetountability
vragen, wanneer de transfers tussen gemsehappen in de lidstaten zonder plan of
verantwoording geschiesh?En wat is de toekomstan de gemeenschappelijke munt?

In een eerste deelEuropa- gemeenschap van goederefordt ingegaan op
de anatomie van de eurocris, de ontwerpfouten van het systeen de verscheidene
gevaarlijke en minder gevaarlijke pistes om er op een aanvaardbare manier uit te
komen. Ondanks uiteenlopende visies en standpunten lijkt de teneur duidelijk te zijn:
1) duurzame solidariteit is 9dhriteit die responsabiliseert; 2en transferunie zonder
politieke unie is waanzin; 3) verdragen en nationale parlererijn de hoeksteen
van Europa en moeten gerespecteerd wordstan de Europese problemen rond de
bankenunie, de fisde unie en de- god behoede- transferunie, gaan wén op het
kernstaatje van Europa dat alle problemen eigenlijk in zich verenigt. Omdat we menen
dat de fouten varhet Belgiscle model van nut kunnen zijn in het Eurcgeedebat laten
we vier specialisten over de Belgische transfers en schuldresponsabijisenm het
woord.

In een tweede deeMEuropa- gemeenschap van waarde@7atten we de draad
weer op van de arige boeken. Want niet alles draait rond de economie. Men moet
ook de EHropese volkeren blijvend kunnen overtuigen dat ze een gemeenschappelijke
geschiedenis en toekomst hebben in eenheid en verscheidenheid. Helaas is ook deze
weg niet makkelijk en de mens leert niet van zijn fouten. Het zelfbeeld van Europa is
problematisch. De vrapis niet alleen Welk Europa willen wiQ maar ookWelk
Eurgpakunnen we nog hebben

Drie jaar geleden nam het Verbond der Vlaamse Academici samen met Pro
Flandria het initiatief om een jaarbodk wijden aan de waardencrisis in Europa. Dit
boek, Continent op drift. Europa in de schaduwen van moygeerd een jaar ler
gevolgd doorGrenzen aan tolerantie. Anatomie van de open samenlevidgide
boeken zijn sterk op de gemeenschappelijke Europese waardeachtergrond gé&nt
stelden vastdat optimisme over het Europese peat met de mensheid overheerst,
maar dat een brbronning dringend nodig iddet belangrikste punt dat naar vien
kwam was de noodzaalan een gemeenschappelijke gedocumenteerde waardecodex,
een soort seculiere morele wet, die vastelt wat onze cultuur en zeden dgarbij de
wortels van onze beseling in Hellas en Rome niet vergetend! Alleen een eigen
duidelijke identiteit biedt een houvast en baken wanneer anderernirdvraag stellen.

Dit boek en zijn twee voorgangers zijn geen handleidingen met pasklare
oplossingen die zijn er allicht ook nietWel willen ze caleidoscopische voorstellen en
ideeén aanreiken voor eenieder die mee wil denken. Daarbij gingen we controverses
en dissidente stemmen niet uit de wegielxomen immers in de commerciéle media
te weinig of op een karikaturale manier aando



In deappendixvindt u een samenvatting van de beide vorige boeken die leest
als een manifest voor een Europa van waarden, een Europa dat een lange toekomst
van vrede en welvaart zal kennen. We hopen dit alleen het voorliggenelboek,
maar ook de bide andere delen van het drieluik u beinvloedandat u deeideéen
mee uitdraagt. Dan zal het een van de vele kleine bouwstenen gewgasian de
constructie'Buropd

Onze dank gaat uit naar de auteurs, die samen met ons dit boekproject mee
vormgaven in het bijzonder professor HaWgerner Sinn voor de omvangrijke bijdrage
die hij ons ter beschikking stel@gm verder naar het hoofdbestuur van het VVA en het
bestuur van Pro Flandria voor de waarde die ze aan dit project hechiBigrondere
dank geldttenslotte ookKarl Drabbe van Uitgeverij Pelckmatn®r de goede zorgen



Duurzame intergouvanementele en intergenerationele solidariteit. Overzicht van de
uitdagingen

door Hans Verboven

SamenvattingLuik I. Gemeenschap van waamn

In het eerste luik getiteldDSYSSy & OKI L) Wdrdy ingédadn NoR e/ Q
anatomie van de schuldencrisis, maar ook op de effectiviteit van de tegenstrijdige
strategieén om eruit te komen. De dominante vraag is hoe Europese solidariteit nu
best georgarseerd wordt. Vanuit Europa richten we evenwel de focus terug op Belgié.
Het is onze overtuiging dat een grondige studie van de Belgische transferunie de
Europese Unie voor veel fouten kan behoeden. De auteurs in dit deel werd gevraagd
om een meer techniseéh analyse te geven van de mechanismen van
schuldresponsabilisering in de Belgische transfersituatie en factoren die de omvang
ervan beinvloeden zoals de geografische herkomst van beslissingsnemers.

INW{ 2t ARFNRGSAGZ WRdzS RMOAMNRIJGESQ aDK diFf YRSNI-
gaat Hans Verboven in op de voorwaarden en grenzen van solidariteit. Solidariteit mag
niet als morele imperatief beschouwd worden. Verboven ontwikkelt daarom een
pragmatische visie op solidariteit als een verzekeringspolis ofatminderhevig aan
voorwaarden en verplichtingen. De huidige solidariteitsmechanismen voldoen volgens
Verboven niet aan de grondbeginselen waarop een verzekeringspolis georganiseerd
g2NRGOS T2Frfta WHTFF2NRFEOES LINBYAdaQ@gico S 328
inperking, vrijstelling en uitsluiting bij grove nalatigheid. Het minachten van deze
ANBYROSANRLIISY f SARG G20 KSO 2L NBRSY GFy
Op een zelfde nuchtere manier wordt vanuit de contraeh de gepastezorgtiozie
een antwoord geformuleerd op de schuldvraag. Duitsland is door zijn lichtzinnige
kredietverstrekking, ter financiering van de eigen export, even zeer schuldig aan de
ontstane situatie als de schuldenlanden zelf. Om een uiteenvallen van de Unie of een
bestendiging van de scheefgetrokken situatie door een transferunie te vermijden,
dient men zich goed te bezinnen over de efficiéntie van de huidige
A2fARIFINARGSAGAYSOKIYyAAYSyd 1SSy T2 (1Fy KSU
Europa, vermeden woeh.

Hans2 S Ny S NJ { A YP¢Eumdie& Fiscalelugie. Béschouwingen over de
2Y06A11StAYyT @ényiitvéeSy oRdzbhi varg dé &li@sbehalve optimale
geschiedenis van de eurozone. De idealen van bij de aanvang zijn gesneuveld en de
politieke une, die in Duitsland in het vooruitzicht gesteld werd, is er niet gekomen. In
elf paragrafen schetst Sinn een beeld van de manier waarop de Europese solidariteit
georganiseerd wordt. Daarbij is het voor hem duidelijk dat de verkeerde opties



gekozen wordenDit is te wijten aan de voorrang van politieke op economische
wetmatigheden. In plaats van een inflatiepolitiek te voeren door geldcreatie en de
kernlanden op te zadelen met tientallen miljarden aan niet opeisbare
targetvorderingen op de zuiderse landergu men, aldus Sinn, er beter aan doen om

de crisislanden te dwingen tot interne devaluatie en grondige herstructureringen zodat

ze op termijn hun verloren concurrentiepositie herwinnen en vanzelf gezond worden.

De politiek van de ECB wordt gedomineerd dde zuiderse landen wat doortastend
2LIJGNBRSY Y2SAftA2l YIIFI1de {Ayy 3ISSTi SSy K
vorming van een Europese confederatie met een transtam schuldenunie wil

beginnen, die enkel door een fiscaal pact ingeperkt wordt, spesit gevaarlijk spel.

Hij begeeft zich op een gevaarlijke weg die grote conflicten en gevaren met zich brengt

en die allesbehalve een bijdrage tot een vredevol samenleven is. Deze weg leidt niet

tot het gewenste doel van de Verenigde Staten van Europa, mebnaar chaos. Wie

de Verenigde Staten van Europa wil, moet de Verenigde Staten van Amerika kopiéren.

aSy Y2Si yASG LINRPOoSNBYy 2Y KSO 6 N¥YS ¢ GSNJ 2

Geert Janssens gaat met zijn bijdrade{ 2 f ARF NAGSAG Ay SSy )
noodzakelijk] ¢ I | iR &b@orzaken, maar vooral ook op mogelijke oplossingen voor
de schuldencrisis. Om de euro te redden, is er volgens Janssens nood aan meer
Europa. Meer fiscale discipline alleen zal echter niet volstaan. De eurocrisis is in wezen
een gevolg vanitide hand gelopen competitiviteitsverschillen want een muntunie is
ydz SSyYlItf 3S@2StA3a @22N) AYGSNYyS oSalftAay3as
LI 01 Q Aa RFy 221 SSy 6St3S12YSy I y@gdzZ f Ay 3
nu worden onevenwichtige macroeconomische ontwikkelingen vroegtijdig
gedetecteerd. Daardoor worden de leden van de muntunie gedwongen om te werken
aan hun structurele problemen. In de huidige crisis schieten we daar volgens Janssens
evenwel echter weinig mee op omdat het te laatvoor de periferie om zich alsnog uit
de problemen te besparen. Maar ook met het oog op de toekomst hebben we nood
aan een op solidariteit gestoeld correctiemechanisme. Een stevig dak boven het
eurohuis vraagt dat leden elkaar in nood kunnen helpen.id&® van de Duitse
W{l OKOSNBEONYRAISYNIriQ 2Y SSy &O0OKdzZ RIFTf2aah
kan Janssens bekoren want het koppelt een dergelijke solidariteit aan
verantwoordelijkheid. In afwachting van een echte fiscale umi@arin de deelnemers
minstens een deel van hun belastingbevoegdheid hebben overgedradgam het
schuldaflossingsfonds de euro alvast voor langere tijd uit de wind zetten. Maar
makkelijk zal dat niet zijn, zo stelt Janssens, want om hiertoe een voedingsbodem te
vinden, moet@ de sterkere landen uit heNoordendan wel eerst in het reine komen
met het verleden en inzien dat ze een decennium lang hun eigen export naar de
periferie hebben gefinancierd. Omdat dit geen duurzame manier van werken is, zijn
overschotlanden ok mee verantwoordelijkheid voor de huidige problemen. Het

1C



beleggen van exportoverschotten in tekortlanden heeft immers een grote berg
dubieuze vorderingen opgeleverd. Het uiteenvallen van de eurozone zou dus wel eens
duurder kunnen zijn dan de redding envaOf dat nog niet genoeg is, staat ook nog
eens 50 jaar Europese eenmaking op het spel.

Luc Rochtus formuleert eenwt f Iy . @22N] DRG deSdzNBT 2y
voortwoekerende eurocrisis dringt een hervorming van de eurozone zich op. Lidstaten
ziin hetoneensoveRS ¢Sy aSt A21S dzAiG¢S3AY ylLlad KSO LI
ook een opsplitsing van de eurozone als alternatief steeds meer in het vizier. Aan beide
opties is een hoge kost verbonden. In Maastricht werd niet overeengekomen om een
Europese transferecmmie op te zetten. De afspraak was net om begrotingen en
a0KdzZ RSy o60AyySy RS LISN)]Sy GS K2dzZRSyo 58 1S
K2Y2NBSNRSY RS T FaLINI 12X GSNBA2E RS LISNARFSN
oude gewoonten vasthielden. Blatus gaat uitvoerig in op de vele weeffouten van de
Europese Economische en Monetaire Unie (EMU) en op de vermeende
onomkeerbaarheid van de Europese monetaire integratie. Met normatieve inzichten
uit de constitutionele economie in het bijzonder het modevan James Buchanan
wordt geargumenteerd voor een secessieclausule voor de EMU als instrument om de
perifere landen in het gareel te houden. Tot slot worden enkele alternatieven voor de
EMU aangereikt. Of men een plan B nu wenselijk vindt of nietjjkeb&albaar.

Derk Jan Eppink geeft Wb I  NJ SSy O2y F¥FSRSNIFf . St 3IAs
9 dzN.P é&dh Hie@ al te fraaie visie op de toekomst van Europa. Wie wil weten hoe de
Europese Unie er over enkele jaren uitziet, hoeft volgens Eppink alleen madtete kij
naar Belgié nu. In Europa weerklinkt, met de uitbreiding van transfersystemen, de
echo van de Belgische discussie. Terwijl de divergerende werking van een
transfereconomie het federale Belgié ontrafelt, installeert de Europese Unie steeds
meer transfemechanismen, precies om een federaal Europa te creéren. Op zich zijn
transfers soms nodig, gerechtvaardigd en behulpzaam. Maar transfers hebben een
draagvlak onder de bevolking nodig. Politici moeten bij de beoordeling van de mate en
de duur van transfersekening houden met de demos waarop die steunen. De meeste
transfers in Belgié en Europa worden echter door de politiek afgedwongen. De burger
heeft geen keuze en dan let het zeer nauw. Voor Derk Jan Eppink is het duidelijk: het
enige haalbare voor Belgi&s een confederale structuur die rekening houdt met
verschillen en dwingt tot meer eigen verantwoordelijkheid van de deelstaten. De EU
moet dezelfde weg opgaan en zich concentreren op de hoofdtaken. Belgié en Europa
hebben dringend nood aan een hernieuwaspect voor echte subsidiariteit:
gemeenschappelijk beleid (enkel) waar nodig en diversiteit waar mogelijk.

Ly SdI Sy @22NJ 9 dzNP Limd dlairOoyitén(inNdgzOiop S F 2 dzi S
zijn minst suboptimale ontstaansomstandigheden van de eurozone. De tefents
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tussen de Duitse en Franse visie ligt aan de bron van de huidige problemen. De
Fransen zagen, aldus Mouton, de economie en een muntunie als instrumenten in de
ogen van de politiek. De Economische en Monetaire Unie (EMU) was een manier om
Duitslandmet zijn 80 miljoen inwoners onder controle te krijgen. De muntunie moest
en zou er dus komen. De beleidsmakers hebben voor economische imperatieven te
weinig aandacht gehad omdat een politiek machtsspel de overhand haalde. Frankrijk
had in de uitbouw varde muntunie en de verdere supranationalisering van Europa
een tweede obsessie: niet alleen Duitsland als staat maar ook de machtige Duitse
Bundesbank in het gareel houden. Maar dat is dus het verleden. Volgens Alain Mouton
resten ons heden twee opties. Odélvvalt de eurozone uit elkaar wat op termijn
eigenlijk onvermijdelijk is geworden, zeker voor landen als Griekenland. Ofwel kiest
men voor een echte fiscale unie waarbij alle landen hun begrotingsbeleid op orde
zetten en hun loon pensioen en arbeidsmaktbeleid afstemmen op Duitsland. Pas
dan kunnen eurepbligaties worden ingevoerd. De economische gevolgen hiervan zijn
niet te onderschatten. Voor veel landen zal dit leiden tot lange en harde besparingen.
Aanpassen aan het Duitse model is nodig wil d®zome overleven. Of het dit was dat

de Fransen destijds in gedachten hadden, blijft maar de vraag.

Met Jan Van Doren zijn we bij het deel over de Belgische transferunie beland.
LyaA®wal NRSY Iy AyidSNNBIA2Y bdsdrijtthiNbeyhét T SNE A Y
Vlaamse gewest jaarlijks een deel van zijn welvaart afdraagt aan de twee andere
gewesten in dit land, gedurende verschillende decennia. Deze vaststelling over het
loutere bestaan van transfers is zowat het enige waarover eensgezindheid heerst
onder politici en economen in heel Belgié. Over de omvang variéren de studies,
omwille van verschillende definities en berekeningsmethodes. En in sommige kringen
G2NRO YSSgINAIT ySSNHS]1S1SY 2L KSi 3ISR2S NR\
interregionale transfers in Belgié toch problematisch terwijl juist het gebrek eraan
vandaag in de eurozone als een lacune wordt ervaren? In deze bijdrage stelt Van
52Ny @22NBSNARAG KSG 0SINALI WGNIYyaFSNEQ 2LJ
Vervolgens gaat hij naaarom deze transfers problematisch zijn en gaat tot slot in op
de pistes om de problematiek van de transfers te remediéren, waarbij ook gekeken
wordt naar de Europese context.

INW{ OKdzf RNBalLl2yal oAf AtesphdkyABnelaryVaF IFeBk8 NI £ S 2
transfers die hun oorsprong vinden in een gebrek aan (schuld)responsabilisering bij
oSLI It RS 2FSNKSRSyod 5ST1T S {Nvewachthoeh, dié A2y KS
I AOK @22NR2Sy 46FyySSN YSy 3St22Fidé RIFIGd RS ¥
schBli Sy 6SSy dzA(122L) 2F WolAft2dz2iQ T+t @GSNI Sy
Hecke formuleert een antwoord op twee duidelijk omschreven onderzoeksvragen: (1)
Hoe kunnen we paal en perk stellen aan schuldexternaliteiten, die zich voordoen
wanneer shuldopbouw bij de ene overheid de kredietwaardigheid (kredietrating of

12



AYiSNBad@g2SG0 Oy RS | yRSNE 20SNKSAR 0SSOy gt
schulden te laten uitgeven of houdt men schulduitgifte beter centraal? Een gebrek aan
schuldresposabilisering bij regionale overheden brengt, aldus Van Hecke,
automatische transfers met zich mee via schuldexternaliteiten en in extremis via
V22RA2TARINARGSAG 2F Wol Af2dzaQd 5SS &f Sdzi St
solidariteit ligt daarom in déoekenning van voldoendeegionaleautonomie om deze

schulden te beheren en terug te betalen. Solidariteit die ontstaat als gevolg van een

gebrek aan schuldresponsabilisering beloamrtverantwoordelijke gedrag emeeft

@S NJ SSNRS nadAdg @&gnistA Mt Snded men trachten te vermijden. Vanuit

deze visie is volgens Van Hecke de uitgifte van eurobonds enkel een interessante
oplossing mits een financieglistitutioneel kader ontworpen wordt ak
begrotingsdiscipline afdwingt.

INWs5S LREAGAS]TS SO2y2YAS GIy GNIYyaFSNRY
SYLANREAOKS f AUGSNY GdzdzNJ Sy S Sy befijgeNBam@BanS Y LIA NJR ?
Persyn en Geert Jennes aan de hand van een rigoureuze stdtestanalyse of
Belgische regio's die een betere politieke vertegenwoordiging hebben op meer
transfers kunnen rekenen. We vinden dat over de periode 1333 de gemiddelde
inwoner van een Belgische provincie 25 euro per jaar wint aan transfers per ministe
die deze provincie in de federale regering vertegenwoordigt. Na statistische analyse
voor Vlaamse en Franstalige provincies (inbegrepen Brussel) afzonderlijk, stelden
Persyn en Jennes dit verband enkel nog vast voor Franstalig Belgi€. Op basis van de
internationale wetenschappelijk literatuur over het onderwerp tonen de auteurs dat
deze vaststellingen vrij uniek zijn. Om de precieze oorzaken van dit effect vast te
stellen is volgens Persyn en Jennes meer onderzoek nodig. De auteurs geven enkele
pistes aanMisschien sturen transfers wel het aantal voorkeurstemmen en via die weg
de aanstelling van ministers (wat een vanuit democratisch oogpunt een minder
zorgwekkend verband lijkt dan dgtomgekeerd ministers transfers sturen).

Samenvattinduik Il. Geneenschap van waarden

De mens leeft niet van brood alleen. Het Europese project is net zozeer een project
van gemeenschappelijke waarden als economie, of misschien, meer nog van waarden.
5 FNRY 1G4Sy 6S Eurgpa &Sgemeansciadp Red wdagi®rikele W
auteurs aan het woord die vanuit een filosofische of politieke inslag hun visie op het
Europese project geven.

DSN}NR . 2RAFTSS YINdINRLAY A&y |6&@FRNISTISFo!
duidelijke diagnose van de Europese patiédim het noodzkelijke doel van stabiliteit
en welvaart te realiseren, moet Europa eenheid met verscheidenheid combineren en
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democratie met solidariteit. Deze bijna tegennatuurlijke combinaties kunnen volgens
Bodifée alleen tot stand komen indien zij kunnen steunen op ethisch bewustzijn

dat in essentie een erkenning van de menselijke waardigheid inhoudt. Ondanks een
oude christelijke en humanistische traditie die de unieke waardigheid van de mens
verkondigt en ondanks recente offici€le verklaringen die aan deze vegaaidi
uitdrukking willen geven, is volgens Bodifée het beeld dat de postmoderne Europeaan
zich van zichzelf vormt omgeslagen in het tegendeel van wat het ooit was. In de
kunsten, literatuur, filosofie en de media verschijnt de mens in heel zijn abominabele
ontluistering. Exemplarisch voor de verarming van het mensbeeld is voor Bodifée een
debat uit 1929 in het Zwitserse Davos tussen de filosofen Cassirer en Heidegger.
Terwijl de eerste zijn geloof uitdrukte in de onbegrensde ethische aspiraties van de
mens, bepleitte de andere een aanvaarding van de onmogelijkheid om zich te
bevrijden uit de zinloosheid van het bestaan. Voor Heidegger is de Europese cultuur,
beginnend bij Socrates, een vorm van ‘zijnsvergetendheid'. Bijna honderd jaar later is
Heidegger eergevierd denker, en Cassirer vrijwel vergeten. Europa koos voor de
verwerping van zichzelf. Voor Bodifée kan het dan ook niet verbazen dat dit Europa in
de twintigste eeuw overging tot de verwoesting van zichzelf en nu de inspiratie mist
om resoluut de wegn te slaan naar het noodzakelijke doel van stabiliteit en welvaart.

t | dzt / f A G Ededph AsSgerfegnschay vak waarden | 'y g
gemeenschappelijke grondslag van waarden voor Europa zou kunnen zijn. Hij ziet
Europa als een pluriform continent everdedigt dat daarom niet één godsdienst
vigerend zal zijn. Het is daarom beter seculiere waarden en normen te beschouwen als
KSGO 9dzNRBLIS&aS Y2NBtS WI Ol dzinioReb EspeyaRtéigNE I ST S
alleenind KS aS0dzf I NJ 2dzif 221 Q®

X«
(0p))

Frits Bolkestei schetst in zijn bijdrageV9 dzNR LI @ | S @SNI 2NBY
K S NI A ye/ Bobl@matische ontwikkelingen van de Europese Unie. Ze is op een
slecht pad geraakt, aldus BolkesteiDe diepere oorzaak daarvan is volgens hem
overdaad. Kernachtig geformuleerd zigblkestein volgende problemen. Het Europees
Parlement leeft in een federale fantasie en is daardoor niet representatief voor de
mensen in het land. De EU schendt de subsidiariteitsregel. De Europese Commissie is
te groot en zou moeten inkrimpen want nietk land kan aanspraak maken op een
commissaris. En waar liggen de grenzen van de Europese Unie? Wie mag er nog bij en
waar stoppen we? We zullen de huidige crisis wel te boven komen, stelt Bolkestein,
maar hij vreest evenwel dat na enige tijd een nieuwsis zal volgen indien de twee
geboortedefecten zullen blijven bestaan.

INW2 St 1 9 dzNP LIbtelt &dwin fTiByéns dak @&réhigde Staten van
Europa, naar Amerikaans model geboetseerd, niet het na te streven ideaal mag zijn. In
Europa is er volges hem een tendens tot federeren en het proces dat in de jaren
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vijftig in werking werd gesteld is er een dat beetje bij beetje meer macht toeschuift
naar Europa, terwijl de lidstaten worden uitgekleed. Daarnaast is er volgens Truyens
een opvallend parallésme tussen Belgié en Europa. In Belgié sleept de politiek zich
voort van staatshervorming tot staatshervorming. De staatsstructuur wordt elk
decennium een stuk complexer. De reden is heel eenvoudig: de politieke partijen die
aan het beleid mogen deelneme hebben geen concreet einddoel en bovendien
neutraliseren de centripetale krachten de centrifugale. Wie de historische ontwikkeling
van de Europese Unie analyseert, ziet een gelijkaardig beeld: men bouwt aan een
Europese Unie zonder goed te weten waarmwl uitkomen. Toch is Truyens ervan
overtuigd dat we door samenwerking op Europees niveau zaken kunnen realiseren
waar we alleen maar beter van worden. Er moeten echter twee voorafgaande
voorwaarden gecreéerd worden om een succesverhaal mogelijk te maieslechts

een Europa dat samengesteld is uit bestuurlijke entiteiten die zoveel als mogelijk
gesteund zijn op de organische samenstelling van het continent, kan een vreedzaam en
harmonieus Europa zijn.2) Het subsidiariteitsbeginsel moet het centrale
beleidscriterium van Europa zijn. Het moet de betrachting zijn van Europa om zo
weinig mogelijk zelf te doen en zoveel mogelijk over te laten aan de volkeren die er
deel van uitmaken. Want meer (schaalvergroting) is niet altijd beter.

Als Europa ooit in@harten van de Europeanen een vaste plaats wil verwerven,
zal het zijn huidige politieke opstelling ten gronde moeten bijsturen. Dat is tenminste
RS &adStftAy3a @Iy W I {Eurepd SafgénblIlatod of voigen€y 0 A 2
I N a 0 2 BijSde @an¥amyan het Europese project klonk het dat Europa een
constructiesui generizou worden en de identiteit van de volkeren niet zou raken. In
de praktijk echter blijkt Europa zich steeds meer op te dringen als de vervanger van de
nationale staten en aanspraa& maken op de loyauteit van de bevolkingen jegens hun
oude staten. Peeters ziet vele redenen om aan de slaagkans resp. wenselijkheid van dit
opzet te twijfelen. Ondanks waarschuwingen ziet hij detfeuh verder rollen in de
richting van de multinationalsuperstaat die zich bovendien met alles en nog wat
dus heel ons leveg bemoeit. Kennelijk slagen grote delen van de elite er niet in af te
stappen van hun oude imperiale wereldbeeld dat al de hele christelijke geschiedenis
lang opbotst tegen de zelfbdsikkingsverlangens van mensen en volkeren. De elites
hanteren bewust of onbewust het Romeinse Rijk als hun rolmodel en ondersteunen
RST S 1Sdd S @I ydza G S Sydenkerd. Vdiz2tguRingéh Kzettéhkzig 3 S NB
gemakshalve weg als populisme. Om tot emzonde ontwikkeling te komen moeten
de elites, aldus Peeters, niet voor Plato, maar voor Aristoteles kiezen: voor de
erkenning van het concrete en het particuliere.
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De Europese fisale unie!

Beschouwingen over de ontwikkeling van de eurozone
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1. De drmm aan diggelen

Enkele jaren geleden moest men een groot deel van de sceptici in Europa en elders
ervan overtuigen dat desuro er echt zou komen. Vele waarnemers wezen op de
vermeende tegenstellingen en veronderstelde insequentiesvan de euro. Zo
beweeade men bijvoorbeeld dat de economische en structurele verschillen tussen de
edzNRf I yYRSY GS 3INRB2G 12dzRSy 1T A2y 2Y SSy
feiten hebben aangetoond dat deze conclusie fouQislet deze woordendiende
JeanClaude Trichet, ddatere president van de ECB1 2001 deeurosceptici van

! Deze tekst is een uitgebreide en herwerkte versie van de Sohmen Lecture 2012, gehouden in de Grote
Aula van de LudwiylaximiliansUniversitat Miinchen op 26épril 2012. Een eerdere versie verscheen in

het Duits als IFO Working Paper 131. Deze versie: 3 juli 2012.

Mijn dank voor deze erkenning gaat uit naar de E§ohmenStiftung, in het bijzonder naar Egon
Sohmen zelf, wiens baanbrekende boeken ik als jonge wetapper verslonden heb. Nog steeds
profiteer ik van de door hem aangereikte inzichten, in het bijzonder de meesterlijke combinatie van de
micro-economische allocatietheorieén met de maaoonomische monetaire buitenlandse
handelstheorieén. Verder wil ik tsaFeld, Stefan Homburg, Dietrich Murswiek, Georg Milbradt en
Benjamin Weigert bedanken voor hun zinvolle opmerkingen en ook Wolfgang Meister, Nadjeschda
Arnold, Anja Rohwer en Christopher Weber voor hun toegewijde hulp bij mijn onderzoek.

2 Vertaling: Ham Verboven.

3 Trichet, JC.,The Euro after Two Yeats:Journal of Common Market Studig8, 2001, p. ¢13.
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antwoord. En voor Helmuth Kohl was daro het grote vredesproject van Europa.
Ook Angela Merkel heeft later meermaals in zulke bewoordingen gespfoken.

Laat ons eerlijk zijn: deze voorspellingeiin niet uitgekomen. De eurone
kreunt vandaag de dag ondede last van structurele onevenwichten tussen de
deelnemende landen, en in Griekenlapibtesteertmen met hakenkruisvliaggen tegen
Duitsland. De anders zo bedaarde Italiaanseistenpresident Mario Monti stelde
voor zijn amtsbezoek aan Berlijn zelfs dat de Italianen op straat zouden komen om
tegen Duitsland te mtesteren, mocht dit land er ist in slagen de Italiaanse
staatsschuld te verminderéhNadat ookpresident Obama Duitsland opriep omeer
lasten te dragen is in het bijzonder ook in de Angelsakische media de toon van het
debat duidelijk verscherpt. De speculant George Soros, die met veel geld een
economisch onderzoeksnetwerk financiert dat de nabustitute for New Economic
Thinking dragt, verweet Duitslandlat hetimperialistische strategieémou toepassen
en voorspelde deHaat der volkere@ De gerespecteerde Britse columnist Anatole
Kaletsky tapte uit hetzelfde vaatje toen hij Duitsland als grootste gevaar voor Europa
afschilderde® En de Engelse kramMew Statesmamoemde Angela Merkel zelfs de
meest gevaarlijke leider ter werefdHet internationale isolement waarin Duitsland
tijdens de eurocrisis landdekent in de naoorlogse periodeijn gelijke niet. Nooit
eerder was de wrok teaanzien van de Duitsers zo groot als vandaag de dag. En nooit
eerder probeerde men een Duitse kanselier zo klem te zetten als in de weken voor de
EUtop van eind juni 2012. Goedbedoelingen zijn geen garantie voor goede
resultaten.

Indien men twintig jar geleden de moeilijkheden waarin dirozone zich
thans bevindten de druk die we thans moeten weerstadrad kunnen voorspellen,

4 Kohl, H., 23 april 199&ede vor dem Deutschen Bundestag bei der Aussprache tber den Beschluss der
Bundesregierung zur Festlegung des Thilmerkreises an der dritten Stufe der Europaischen
Wirtschafts und Waéhrungsunion http://helmut -
kohl.kas.de/index.php?menu_sel=17&menu_sel2=&menu_gai3nu_sel4=&msg=1764

5 Die Bundesregierungnterview met Angela Merkel, iovember 2011,Der Euro- weit mehr als
Wahrung http://www.bundesregierung.déContent/DE/Interview/2011/11/201111-09-merkel
dpa.html

6 Alexander, R.Mario Monti wehrt sich gegen ltalieMisstrauen In: Welt online, 11 januari 2012,
http://www.welt.de/politik/ausland/article13810405/MarieMonti-wehrt-sichgegenltalien

Misstrauen.html

7 Starlnvestor prophezeit Hass auf Deutschlandn: Spiegel online 26 juni 2012,
http://www.spiegel.de/wirtschaft/interviewmit-georgesoroszu-deutschlandund-zur-euro-krise-a-
841021.html.

8 Kaletsky, A.Can the Rest of Europe Stand up against GermdnyReuters Opinion, 20 juni 2012,
http://blogs.reuters.com/anatolekaletsky/2012/06/20/carthe-rest-of-europestand-up-to-germany/

Kaletsky is voorzitter van de raad van bestuur van het Institute for New Economic Thinking dat door
George Soros gefinancierd wordt.

9 Europe's most Dangerous Leader New Statesman25 juni 2012.
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http://blogs.reuters.com/anatole-kaletsky/2012/06/20/can-the-rest-of-europe-stand-up-to-germany/

dan had Duitsland nooit ingestehmet deeuro. Of toch niet met alle landen die nu
deel uitmaken van de eurozone. Ook dieen van de nuchtere vaststellingen die men
in de huidige situatie moet maken.

Deeuro heeft Europa klaarblijkelijk gaeeconomisch evenwicht gebrachtet
zuidwesten van Europa (inclusief Frankrijk) bevindt zich vandaag de dag in een
diepgaande economise crisis terwijl Duitsland na een lange periode van malaise een
afnemende werkloosheid kent. Volgens de prognose van het Institute zal in dit jaar een
op twintig Duitsers werkloos zijn, maar in Spanje is een op de vier en bij de jongeren
zelfs een op tweaverkloos. Griekenlands economie bevindt zich in vrije val. Italié,
Portugal en Frankrijk beven. Wit dezelanden is er een grote kapitaalvlucht. Alleen uit
Italié en Spanje vloeiden tussen juli 2011maart 2012 maar liefst 475 miljard euro
aan kapitabweg Alleen in lerland is de situatie na een vroeg begonnen en reeds
gigantische kapitaalvlucht duideligekalmeerd Er zijn thans echter eerste indicaties
dat deze ontwikkelingen nu ook op de Duitse economie gmepmlen kunnerkrijgen.

De intellectude eerlijkheid gebiedt het om toe te geven dat de sceptische
economen van de Bundesbank, met op kop de voormalige president van de
Bundesbank, Hans Tietmeyer, gelijk hadétbDatzelfde geldbok voor de economen
Martin Feldsteid!, Milton Friedmaf?, ManfredNeumann? of Joachim Starbatiy, die
niet nalieten te beadrukken dat desuro door de aanzienlijke structurele divergenties
in de eurozone te vroeg zou komen. Dat geldt ook voor de 155 Duitse economen die in
1998 de pubkke oproep tegen de volgens hen smelle invoering van deeuro
ondertekend hadder?

Nu moet deeuro met politieke overeenkomsten gered worden. Twee nieuwe
verdragen werden of zullen door de parlementen van Europa geratificeerd worden. Er
is het Verdrag over het Europese Stabiliteitsmedtiane (ESM) van 2 februari 2012 en
er is het Verdrag inzake Stabiliteit, Codrdinatie en Bestuur in de Economische en
Monetaire Unie van 2 maart 2012, ook wel bekend als het fiscale pact. Het eerste geldt
voor de landen van de eurozone en verzekert het reddgeld, het andere geldt in
principe voor alle lande van de EU en beperkt de schulden. Beide verdragen

10Die Allianz der Skeptikdn:Der Spiegelnr. 37, 8 september 1997, p. &4.

11 Feldstein, M. The Political Economy of the European Economic and Monetary Union: Political Sources
of an Economic Liabilityn: The Journal of Economic Perspectives1997, p. 2842.

2Friedman, M.2 K& 9 dzNR LIS / | y @The DahgeRoN&RComrios Cudrelity®he Times

19 november 1997.

13 Neumann, M., Die Mark ist ein Wobhlstandsfaktorin: Zet onling 16 oktober 1992,
http://www.zeit.de/1992/43/die-mark-ist-ein-wohlstandsfaktor

14 Darnstadt, T.Vier gegen den Eurdn: Der Spiegehr. 3, 12 januari 1998.

15 Manifest der deutschen Volkswirtschaftsprofessoren gegen eine verfriihte Einfiihrung des Euro. Der
Euro kommt zu frihin: Frankfurter Allgemeine Zeitungy. 33 9 februari 1998.
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beschrijven de weg naar een Europese fiscale unie, echter zonder een volledige
politieke unie te bereiken.

De beide verdragen die als basis moeteenén voor de fiscale unie bevinden
zich op intergouverementeel niveay dusonder hetniveau van een Europeesrdrag,
omdat GrootBrittannié niet akkoord wilde gaan

Destijds verdedigde de Bundesbank de zogenaamde kroningstheorie waarbij de
euro slechtsop het einde van een historisch convergentieproces van de staten zou
kunnen worden ingevoeréf De beide nieuwe verdragen voor de fiscale unie tonen
echter dat men nu de zogenaamde hefboomtheorie heeft toegepast waarbauds
zelf een verdee economischeintegratie zou afdwingen Uit de crisis moet dus een
verdere stap in de staatsstructuur van Europa ontstaan.

Dat de beide verdragen door ratificatie in werking treden, is op dit monjent

juli 2012)weliswaar te verwachten, maar verre van zeker. Het lese@rdrag wordt

voor de toestemmende landenag geldig als er twaaturolanden verzameld zijHf En

voor het in werking treden van het ESMrdrag moet 90% van het & kapitaal
gestort zijn!® In Duitsland hebben de Bundestag en de Bundesrat de beideagsd

op 29 juni 2012 goedgekeurd. Maar het Bundesverfassungsgericht heeft de
bondspresident verzocht om beide verdragen vooreerst nog niet te ondertekenen
omdat het zich nog over de gegrondheid van de verschillende ingediende klachten
beraadt

Bij het fnaliseren van deze bijdrage (3 juli 2012) hadden zes van de zeventien
eurolanden (Frankrijk, Belgié, Griekenland, Finland, Slowakije en Slovenié) de
ratificering van het ESMerdrag door indiening van de ratificatieoorkonde formeel
goedgekeurd. Het Portuge parlement heeft het verdrag goedgekeurd maar nog niet
via oorkonde gedeponeerd. Itali€, Spanje, Nederland, Oostenrijk, lerland, Luxemburg,
Cyprus, Estland en Malta hebben het E&Mdrag nog niet geratificeerd. Slechts drie
van de vijfentwintig Edanden hebben de ratificatieoorkonde voor het fiscale pact al
ingediend (Griekenland, Slovenié en Letland). In zes andere landen werd de
parlementaire goedkeuring gegeven (Duitsland, Portugal, Cyprus, Denemarken en
Roemenié) of werd er met succes een referendgehouden (lerland), maar de
ratificatieoorkonden werden nog niet ingedieAd.

16 Gut fur Deutschlandn: Der Spiegelnr. 3, 15 januari 1996, p. 845.

17 Zie hiertee Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschaftsl
Wahrungsuniorvan 2 maart 2012, in het wetsvoorstel van de fracties CDU/CSU en FDP van 20 maart
2012, Deutscher Bundestag Drucksache 17/9046, Art. 14 Abs. 2.

18 Zie hiertoe het EMverdrag, Art. 48.

1% Mededeling van de persdienst van de Raad van de Europese Unie op 2 juthpir e
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Frankrijk is een van de landen die het flsceerdrag op dit moment nog niet
geratificeerd hebben. Het land heeft weliswaar het E&Wdrag goedgekeurd, maar
Francois Hollandede winnaar van de presidentsverkiezingen, had voor zijn verkiezing
aangekondigd dat hipver het fiscale verdrag opnieuw wenste te onderhandelen en
een ratificatie in de huidige vorm niet zou aanvaardeduridisch gezien kan Frankrijk
het fiscale verdrg links laten liggen. Het verdrag verliest daarmee geen bindingskracht
voor de staen die het geatificeerd hebben in zoverre het er minstens twaalf z#is
schuldeiser zou Frankrijk dan profiteren van de steun die het-&3ttag aan zijn
ZuidEuropesealebiteuren schenkt, zonder zelf aan het fiscale verdrag onderworpen te
ziin?! Tegen deze Franse eigengereidheid had Duitsland zich kunnen indekken door de
ratificatie van het ESMerdrag aan de Franse ratificatie van het fiscale verdrag te
koppelen want zoder Duitsland komt men niet aan de noodzakelijke betaling van 90%
baar kapitaal. Zonder Duitsland en Portugal waren bij het schrijven van deze bijdrage
29,7% van het ba kapitaal van het ESM verzekerd, met Duitsland en Portugal 59,4%.

Een bijkomende arekerheid betreft de besluiten van de b van 28 en 29
juni waardoor het ESMerdrag al aangepast moet worden, vooraleer het tUberhaupt
vankracht is. Over deze besluiten wordt verder in deze bijdrage bericht.

2. De voorrang van de politiek

Hoewel menze openlijkpropageerde,waren het niet de algemene economische
voordelen die destijds voor deuro pleitten. Veeleer waren politieke verdeetn
heersprincipes doorslaggevend. Er waren weliswaar economische voordelen zoals een
vermindering van transactielsten en een verhoging van de markttransparantie, maar
de keerzijde van de medaille wadat men via wisselkoersaanpassingen de
concurrentiepositie niet meer zou kunnen herstellen. Vanuit economisch standpunt
was de balans dus op zijn minst onduidelijk. Beguidelijker sloeg de politieke balans
door.

Gezien de dominantie van de-Ndark en de Bundesbank in het Europese
wisselkoerssysteem wilden veel Europeanen het door de eenmaking schijnbaar

20 vgl. Kaczmarek, MBundestag: Fiskalpakt wird mit Hollande nachverhandglirActiv.de, 23 april

2012, http://www.euractiv.de/wahlenund-macht/artikel/bundestagfiskalpaktwird-mit-hollande
nachverhandeH)06232

2! Frankrijk zou dan wel niet zelf kunnen genieten van de thrdinanciéle steun van het ESMie

hiertoe Vertrag zur Einrichtung des Europdischen Stabilitatsmechanisthdsbruari 2012 in het
wetsvoorstel van de fracties CDU/CSU en FDP van 20 maart 2012 (Deutscher Bundestag Drucksache
17/9045, Praambel Nr. 5.Het is evenwel Frankrijk dat het meest bij het E8&tdrag gebaat is omdat

de Franse banken met afstand de grootste investeerders inEZuidpa zijn.
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versterkte Duitsland temperen en een grotere invioed op de epntitiek in Europa
uitoefenen.

Het Delorsplan uit 1989 was al een exponent véet strevenom uit een
situatie los te komen waarbij men de eigen munt als een aanhangsel vaAvtekD
percipieerde?”? Met de eenmaking van Duitslanderd dit streven opperrachtig en dit
manifesteerde zich in het Verdrag van Maastricht van 13J98.dit verdrag kwamen
de Europese staten overeen om daro in te voeren van zo gauw aan verscheidene
convergentiecriteria voldaan zou zijn, maar ten laatste op 1 januari 3999.

Dedrijvende kracht achter dit verdrag was Frankrijk. President Mitterrand had
de DMark als¥brce defrappefvan de Duitsers, dus als nucleair wapen betitélHet
Verdrag van Maastricht had hij aan zijn landgenoten voorgesteld als een verdrag dat
beter voor Frankrijk zou uitvallen dan het Verdrag van Versailles, letterlijk \&grer
Versaille§*® De regeringstrouwe krarite Figardriomfeerde met een slogan die in de
periode van het Verdrag van Versailles tegen Duitsland gebruikt Wéudmoeten ze
betalen!CRudolph Augstein nam hieraan destijds erg veel aanstdotinveekbladDer
Spiegef’

Of en in welke mateLe Figarodaadwerkelijk wist dat Duitsland voor de
reddingsparaplis van de EU zou moeten betalen, laten we in het midden. Het is
ondertussen goed gedocumenteerd dat Mitterrand, die de Duitse eenmaking
aanvankelijk actief bestreden had, zijn instemming met die eenmaking van de
invoering van de euro liet afhangerf® Het akkoord en de geplande
regeringsconferentie in Maastricht werden door Mittench en Kohl samen
meegedeeld op een persconferentie op 4 januari 1890.

22 DelorsBericht, 1989 Bericht zur Wirtschaftsund Wahrungsunion in der EGepubliceerd door de
Ausschi® zur Prifung der Wirtschaftaind Wahrungsunion, in: H. Krdgenau und W. Wetter, Hrsg.,
Européische Wirtschaftsind Wahrungsunion. Vom WernBtan zum Vertrag von Maastricht. Analysen
und DokumentationNomos, Badeaden, 1993, p. 14857.

Z HiertoeVelttrag Uber die Europaische Unigan 29 juli 1992, ABI. EG Nr. C 191, S. 1 (EUV).

24 Hiertoe EUV, Art. 109j. Abs. 4.

25 Hiertoe Proissl, WWhy Germany Fell out of Love with EurolpeBruegel Essay and Lecture Series
juli 2010, http://www.bruegel.org/publications/publicatiordetail/publication/41 7why-germanyfell-
out-of-love-with-europe/.

26 Gedocumenteerd door Hubertus DeRloatte voormalige chef van de Vertegenwoordiging van de
Vrijstaat Beieren bij de EU in een brief aan Héfeyner Sinn van 27 mei 2010 en in een
telefoongesprek met Anja Rohwer (ifo Institut) op 25 april 2012.

27 Augstein, RNeues vom Turmbau zu Bablel: Der Spiegehr. 42, 18 oktober 1993, p. 29.

2 Sauga, M., S. Simons & K. Wiegré&fer Preis der Einheitn: Der Spiegehr. 39, 27september 2010,

p. 34;38.

2 Zie hiertoe het gesprek van bondskanselier Kohl met president Mitterrand, in Latdaéudril990,
Dokumente zur Deutschlandpolitik998, p. 582.v.
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Kohl was bereid onzijn land te lateninbinden enom de goede vrede te
bewaren nam hij deverantwoordelijkheid voor het opgeven van deMark. De
economische problemen die deuro vobens economen met zich mee zou brengen
heeft hij genegeerd, net zoals hij het met de voorspelbare problemen ten gevolge van
de eenmaking deed. In de bondsregering heerste toen net zoals nu de idee dat er een
voorrang van de politiek op de economische wettgeldt. Men heeft weliswaar
geluisterd naar de waarschuwingen en argumenten van de economen maar omwille
van de enorme politieke druk die door de andere Europese landen werd uitgeqefend
was men eerder geneigd om voor politieke argumenten te zwichtennué@ kon
begrijpen, liever dan voor economische wetten waarvan men dagivijdte niet kon
overzien. De beslissing voor egaaan deeuro werd als en ‘HeeQaantoekomstige
oorlogen voorgestelden er was toen geen alternatief, netls vandaag de dag mde
beslissingen over deeddingsparaplis het geval is.

Kohl probeerde als tegenprestatie voor het opgeven van dslak een
politieke unie in Europa te bewerkstelligen, maar dat wenste Mitterrand niet. De
politieke unie vond in Frankrijk geen consendiager, bij de invoering van d=iro had
president Chirac zelfs gezedék zal niet aanvaarden dat Europa in een superstaat
verandert of dat het institutioneel evolueert in de richting van de Verenigde S@&ten.

Het ging de andere landen met dmuro veelmeer om harde economische
voordelen dan wel om een grote stap op de weg naar een Europese confederatie.

Men wilde vooral lagere rentetarieven voor staatsleningen. Ondanké& idac
fort@olitiek van Jean Claude Trichet, die toen president was van deuBategFrance,
moest Frankrijk steeds iets hogerentevoeten betalen dan Duitslandvat het budget
van publieke en private debiteuren belasttden veronderstelde dat met deuro het
wisselkoersrisico zou wegvallen en alle landen zouden kunnen genietetiezaifde
lage rentevoeten als Duitsland.

Dat was ook hetlles oveheersende motief bij de diep in de schulden zittende
ZuidEuropese landen, die maar al te graagedeo wilden. Italié, Spanje en Portugal
moesten in het decennium voor de aankondiging e euro op de top van Madrid in
december 1995 rentevoeten van meer dan 10% betalen. Het aandeel van rentekosten
van de staat in hebnp bedroeg voor Italié begin jaren negentig 12%, voor Duitsland
slechts 3%.

Het plan werkte want de rentevoeten zakteeeds na de aankondiging op de
top van Madrid in 1995 binme een periode van slechts tweagr naar het Duitse
niveau. Dit bracht aanvankelijk enkel verlichting bij nieuw uitgeschreven

30 Jaques Chirac op 6 maart 2002. Zie Vogel, Atankreichs Europapolitik nach der Wabkutsch
Franzdsisches Institut, Aktuelle Frankreichanalysenl8, augustus 2002.
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staatsleningen, maar geleidelijk kdnjna de hele Italiaanse staatssdduonder het
nieuwe renteklimaat gefinancierd worden.

In 2000 moest de Italiaanse staat nog slechts 6,3% vabripeaan rentelasten
spenderen en in 2010 nog maar 4,5%, een reusachtig verschil met de 12% die men
voordien had moeten betalen. Het voordeghs een kwart groter dan het geheel van
de Italiaansebtw-inkomsten.

Indien Italié deze rentewinstehad opgespaard, zou het vandaag de dag geen
staatschulden meer gehad hebben. Dan had Mario Monti Duitsland niet moeten wijzen
op mogelijke straatprotesteroor de hoge lItaliaanse rentevoeten. In werkelijkheid
werd het rentevoordeel opgesoupeerd en voor een vermindering van het pemair
saldo gebruikt, dus als extra uitgave of als belastingvermindering. Het peisaldo
steeg tussen 1995 en 2000 weliswaanw,1%van hetbnp naar 5,4%ondanks de
vermindering van rentelasten van 5,3% van bap. Maar in 2001 was hegprimaire
saldoal opnieuwnaar 3,1% gezakt en in 2008, het jaar voor de conjunctuurval omwille
van de wereldwijde crisis, bedroeg het nog btsc2,5%. In 2010 was het volledig
verdwenen (0%} De rentevoordelen werden dus volledig opgesoupedddor het
rentevoordeelwas er een tijdelijke afname vadae Italiaanse schujdot 2004 naar
103% van hebnp. Thans ligt ze met 120% van hetp weer op het niveau van toen
het land in desuro stapte.

Men moet evenwel opmerken dat het voordeel van Italié in werkelijkheid niet
zo groot is als hegeleken hadomdat het land door de invoering van @grro niet
langer in staat is om zijn schulden door inflaitlewaarde te laten afnemerDit is
daadwerkelijk een serieus probleem. Italié heeft weliswaar ook met¢uwte gezwind
verder geinflationeerd, maar dit lukte enkel ten koste van de vermindering van de
concurrentiepositie. Indien men hetonp volgens concuentiele prijzen zou
appreciéren zou in dit opzicht de schuldgraad van Italié vandaag geen 120% van het
bnp bedragen, maar nog veel hoger uitvallen. Maar dat waren aspecten waarvan de
Italiaanse politiczichzeker en vast niet bewust waren toen ze omwilen de lagere
rentevoeten tot de eurozone wensten toe te treden.

Op de weg naar renteconvergentie heeft elero er overigens zelf voor gezorgd
dat het Italiaanse toetredingscriterium van het begrotingstekort werd vervuld. Door de
rentelastvermindering viehet begrotingsekort zo sterk terug dat de Italiaanse staat
nauwelijks inspanningen moest leveren om onder de voorgeschreven 3% véanghet
te geraken.

31 Zie Eurostat, Datenb&Wirtschaft und Finanzen, Sektor Staat, geraadpleegd op 20 juni 2012.
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Gelijkaardig verging hede andere landen uit de eurozone die zich thans in
problemen bevinden. In i&kenland was de rentelastvermindering bijzonder groot.
Weliswaar nam Griekenland aan de onherroepelijke vastlegging van de wisselkoersen
aanvankelijk niet deel, waardoor het land dacht dat het zich met vervalste cijfers in de
euro moest zien binnen te wken. Maar ook Griekenland kon van de voordelen van de
renteconvergentie genieten. De Griekse rente zakte dankayude van 25% naar 4%.

De bevolking van deuiderse landen hadden zo mogelijk nog duidelijkere en
eenvoudigere voorstellingen van het vooredalat deeuro zou brengen'®e Griek was
gebrand op deesuro. Hij wildeeensin zijn leven een mooie Duitse auto bezittterei
de Griekse zanger Costa Cordalis onlangs intaksk 2 4 GaSy aOKSy
al A & OK &2DeitBEr&epiiharinneringen op aan de Duitsgnmaking. De leuze
Wfwel komt de EMark naar ons, ofwel komen wij naar deMarkz @le voor de
eenmaking in de DDR weerklonk, toont het symbolische karakter van de munteenheid
evenzeer.

(@]

Waarvande Duitse bevolkingichbij de invoering van deeuro nietbewust was,
is het feit dat het niet slechts om een gemeenschappelijke munt ging, maaeemet
blik op de toekomst ook om een transferunie. Bero was de verpersoonlijking van
een gemeenschappelijk inkomensniveau, dezelfde welvaart zoals in fowoapa.in
desbetreffende publicaties werd toen al gewag gemaakn het feit dat men
uiteindelijk tot een Europeseverdeling van inkomsten en uitgaven naar Duits model
wenstete komen33

De Duitse regering en de Bundesbank hadden dit natuurlijk voorzien. Zenwild
de ZuidEuropese landen eigenlijk liever buiten houden uit schrik voor de hoge
staatschulden van die landen. Daarom had men in het Verdrag van Maastrié&nals
van de voorwaarden voor toetreding tot d®iro een maximale schuldgraad van 60%

32 Menschen bei Maischberge#8 februari 2012Thema:Der letzte Sirtaki: Griechen bankrott, Deutsche
zahlen trotzdem?

33 De rol van fiscale transfers werd al in het Werptan (Reporto the Council and the Commission on
the Realisation byt&ges of Economic and Monetary Union in the Commuityropaische Kommission
1970) gethematiseerd. In het MacDougaiport (Europdische KommissioMlacDougaHReport, Vol I:
The Role of Public méince in European Integratiorgen MacDougaHReport, Vol II: Individual
Contributions and Working Paper$970) werd een budget vantét 7% van het BNP voor transfers
tussen de lidstaten gesuggereefd2 dzNOKSy Sz ¢d>X / @ D22RKINIZ ! @ al 2200
F. Schneider, S. Smith, B. Spahn und C. Walahle Money; Sound Finances$n: European Economy
53, 1993) concretisere de eis van de EU met een pleidooi voor een stabilisatiefovidkyens Van
Rompuy, P., F. Abraham und D. Herem&txnomic Federalism and the EMt European Economy
Special Editio, 1991) waren de herverdelingsmechanismen voor de lidstaten compeasaior het
afstaan van bevoegdhede#ie ook Obstfeld, M. & G. PeRggional Noradjustment and Fiscal Policy:
Lessons for EMUn: NBER Working Papé#31, 1998); @., Maastricht Follieg, Fiscal Policy Should not
Be Constrained wunder a Single Curyencin: The Economist 9 april 1998,
http://www.economist.com/node/159467 Fuceri, D.Does the EMU Need a Fiscal Transfer Mechanism?
In;, Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschuig, 2004, nr. 3, p.¥B8c428.
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opgenomen.Met deze grens zouden Griekenland, Italié en Spanje inderdaad uit de
boot gevallen zijn.

Maar toen al was het duidelijk dat als puntje bij paaltje komt, Europa zijn eigen
verdragen niet respecteert. Deuiderse landen en Frankrijk, dat van nature veel
interesses heeft in het Middellandse Zeegebied, drongen zo lang aan tot de regering
Kohl bijdraaide en de groteurozone accepteerde. Er zijn zelfs aanwijzingen om te
vermoeden dat Helmut Kohl zelf er voor te vinden was om de-&@f#l te laten vallen
om zo Zin droom te kunnen waarmakéhom als vader van het Verenigd Europa in de
geschiedenisboeken te kunnen gaan.

Wat er ook van zij, de Club Mddeegonder leiding van Frankrijk door de
opening van de eurozone naar he&tuidende politieke overhand en zovoortaan de
toekomst van de eurozone op beslissende wijze mee bepdtede ECBaad komt
Club Medbijna 70% van de stemmen toe. Tijdens de huidige schuldencrisis wordt de
Bundesbank zoals bekend voortdurend weggestétEn bij het topoverleg van de
staatshoofden op 28 en 29 juni jongstleden stond Angela Merkel voor een gesloten
blok van de drie grote Romaanse landen Frank@ganje en Italié, die haar tot
verregaande toegevingen dwonge&maar hierover verder meer.

Door de overname van de Treuhandsiden door Duitsland die onder druk van
de EU in 1995 plaatsvond, was het land zelf over de-@@¥s gegaan. Dit verzwakte
de onderhandelingspositie. Men heeft Duitsland dan gepaaid met het Stabiliezits

58 NBISNAYy3I Y2KE 61 & TAOK Ay ASRSNI 3SgIt o6Ssdzai
bijvoorbeeld het zwaar in de schulden stekende Itali€. Dit blijkt uit officiéle documenten die op vraag
van Der SpiegeWerden vrijgegeven. In januari 1998emen zowel Kohls adviseur voor buitenlandse
zaken, Joachim Bitterlich, als Jirgen Stark, de staatssecretaris voor het ministefilganaién, op het

feit dat het teruggelopen tekort van Italié vooral te wijten was aan buitengewone effecten zoals de
disproportioneel afgenomen marktrente en dat dit geenszins een garantie was voor een duurzame
solide financiéle situatie. Kohl liet deze bedenkingen niet aan zijn hart koHiientoe Kohl kannte
Risiken.InNMMNews 6 mei 2012, http://www.mmnews.de/index.php/vtschaft/9996kohtkannte-
euro-risiken.

35 De aanhoudende twisten in de E@&d deden de Duitse vertegenwoordigers Axel Weber, president
van de Bundesbank en Jirgen Stark, hoofdeconoom van de ECB, er in 2011 toe besluiten om hun post
op te geven als protestegen een politiek die tegen de interesses van de Bundesbank inging en
waartegen ze niets konden uitrichten. Dikwijls slaagden de Duitse vertegenwoordigers er zelfs niet in
om hun protest te laten protocolleren omdat enkel de besluiten geprotocolleerdderr Om hun
tegenstand te documenteren, begonnen ze protestbrieven te schrijven, maar zelfs dat hielp niet. De
nieuwe president van de Bundesbank, Weidmarette deze politiek voort. Zijn brief van februari 2012
waarmee hij EGPBresident Mario Draghi aanaande tot een betere waarborging van de targeteisen van

de Bundesbank, heeft tot vandaag geen noemenswaardig effect op de politiek van de ECB gehad.
Hiertoe Ruhkamp, SDie Bundesbank fordert von der EZB bessere Sicherhditefrrankfurter
Allgemeine Ziéung, nr. 52, Imaart2012, p. 9, en Ruhkamp, Bundesbank geht im Targ&treit in die
Offensive In: Frankfurter Allgemeine Zeitungr. 62, 13 maart 2012, p. Weidmann heeft herhaaldelijk

zijn beklag gedaan over de publicatie van de brief, maahdgjft hem niet gerelativeerd, laat staan
herroepen.
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Groeipact, dus met politieke schuldenbarrieree de verleiding om tegen lagere
rentevoeten nieuwe schulden aan te gaan, moesten verhinderen.

Helaas heeft het Stabiliteksen Groeipact niet gewerkt. Het afgesproken
criterium van 3% deficit werd ondertussen 88 maal zonder toestemming gebroken.
Toch weden geen straffen opgelegd. Dat lag ook aan het feit dat Duitsland, dat onder
de regering Schroder pijnlijke sociale hervormingen mosastverken een van de
eerste zondaars wasdlie de 3%regel overtrad.

De Duitse sociale hervormingen waren noodzakelgkndat de euro de crisis
voor Duitsland als standplaats verscherpt had. Een belangrijke reden hiervoor was de
door deeuro op gang gebrachte kapitaalexport van Duitsland naar de periferie van de
eurozone. Duitslands nettmvesteringen vielen in vergelilgnmet het nationée
product terug tot het laagste peil van alle OEl&@den. Duitsland was de rode
lantaarn van de groei en had met massale werkloosheid te kampen. Toen irndt995
de invoering van de euro werd besloten op de top van Madratette Duitshnd nog
een derde plaats onder de huidige eurolanden, maar bij het begin van de financiéle
crisis in 2007 was het tot de elfde plaats gezaktdanks het feit dat men door de
inhaalbeweging van de nieuwe bondsstaten eigenlijk een meer dan gewone groei had
kunnen verwachten. Duitsland moest in deze periode een proces doorlopen van reéle
devaluatie door prijs en loonmatigingen om zijn concurrentieposit@pnieuw te
verbeterenc iets wat nu dezuiderse landen in de eurozone te doen staat.

Na de crisis waslak anders. Duitsland krabbelde van de elfde naar de negende
plaats terug wat betreft hebnp pro capita en de werkloosheid nam snel af. Daarbij
profiteerde het land in zekere zin zelfs van de crisis wantleldde immers tot de
vaststellingbij vele investeerders dat ze veel geld in hetuidenverspeeld hadden en
er nu beter aan deden om in de veilige thuishaven Duitsland te blijven. De gewijzigde
houding van de beleggers verklaart de boom in de bouwsector en de toenemende
investeringen in 2010 er?2011, die nogsterker dande buitenlandse handel de
belangrijkste drijfveren van de groei werdéhVolgens de¥semeinschaftsdiagnose
van april 2012 zal dit ook in 2012 het geval ZijiVaar de reéle bouwinvesteringen
anderhalf decennium (van 1994 t@009 bijna voortdurend zakten (in totaal 25%0)
stegen ze in 2010 met 2,2% en in 2011 zelfs met 5%8%.2011 lag het aantal

36 ZieProjektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahiri2@b2Schnelldienst

nr. 8, 2012, p. 29

37 ZieProjektgruppe Gemeinschaftsdiagnoser.

38 Zie. Statistisches Bundesamtachserie 18, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Reihe 1.2,
Inlandsprodukt Vierteljahresergebnisse, 1. Vierteljahr 2012, Tabelle 3.10.
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bouwvergunningen voor 21,6% hogdan in 2010. Voor koopwoningen bedroeg de
toename zelfs 42,496.De projectopdrachten voor flatgebowem stegen met 9,3%.

De architecten kunnen tevreden zijn. Waar ze in 2007 nog voor 4,8 maanden
opdrachten hadden lag dit in 2010 bij 5,7 maanden en in 2011 zelfs bij 5,9 maanden.
Dat is de hoogste waarde sedert 1994, toen de eenmakingsboom Duitslandrb&he

Maar toen deeuro nog leek te functioneren ging het slecht met Duitsland. De
bewering dat Duitslath geheel van deuro profiteert, is dus een verdraaiing van de
waarheid wanneer men de periode voor de crisis bedoelt. Enkel voor de periode na de
crisis is deze stelling correct maar dit zal slechts zo blijven wanneer mercgkeatief
geleid escorte voor het Duitse spaargeld naar Audopa voorziet, waar dit geld
eigenlijk niet heen wil.

3. Het verlies aan concurrentiekracht en de zelfhulp no geldpers

De lagere rentevoeten hebben slechts tijdelijk geluk gebracht voor Feiden Ze
waren als een verslavende drug. De bespanmg rente zorgde dat er middelen
vrijkwamen die elderaangewendkonden worden en bovendien werd het aanlokje

om nog verdere schulden aan te gaan omdat de schulddelging makkelijk beheersbaar
scheen4!

De consequentie hiervan was een inflationaire economische boom die volledig
uit controle geraakte en uiteindelijk een zeepbel werd.

In Griekenland en Portugjaontwikkelde de zeepbelzich varuit de
overheidssector, maar in Spanje en lerland ontstond ze in de private sector. Daar
hebben de bouwpromotoren zich tot ovéwn oren in de schulden gestoken en de
vastgoedprijzen tot duizelingwekkende hoogtes gedreweat, de bouwactiviteit en de
economie stimuleerde. Ook de goederenprijzen stegen. Itali€, Griekenland, Portugal en
Spanje zijn in vergelijking tot hun concurrenten in de eurozone in de periode vanaf de
top van Madrid in 1995 waarot de invoering van deuro besloten werd en die de

% Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung van 16 maart 207212.

40 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 2arfebruari 2012; 61/12.

41 Zie hiertoe Sinn, HWV., Eurokrise. Die Bedeutung des Gewahrleistungsgesetzes fiir Deutschland und
Europa In: ifo Schnelldienst 63 mei 2010, nr. 10, Sonderheft.http://www.cesifo-
group.de/portal/pls/portal/docs/1/1193770.PDFSinn, HW., Rescuing Europen: CESifo Forum 11
Sonderheft augustus 2010, http://www.cesitgroup.de/portal/pls/portal/docs/1/1191368.PDF; Sinn,
H-W., T. Buchen & T. Wolbrshauser,Trade Imbalanceg Causes, Consequences and Policy Measures:
Ifo's Statement for the Camdessus Commission CESifo Forumi2, 2011, nr. 1, p. 458, ook
verschenen in Boorman, J. T. & A. Icard, BRisform of the International Monetary SystenThe Palais
Royal Initiative SAGE: New Delhi u.a. 2011, p.G&1R2.
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renteconvergentie inleidde tot de Lehmamisis 30% opgewaardeerd, terwijl Duitsland
met 22% devalueerd®.

De stijgende prijzen hebben de concurrentiepositie van deze landen
ondermijnd want ze maakten de invoer aantrekkelijkerzwakten de export af. De zo
ontstane steeds grotere tekorten in de betalingsbalans moesten door kapitaalimport
uit het buitenland, dus door nieuwe buitenlandse schulden gedekt worden.

Een belangrijke vaststelling is het feit dat die schulden geendoiner
staatschulden waren, maar veeleprivate schuld. Het belangrijkste problearaor de
eurozone is vandaag Spanje. De Spaanse staatsschuld is met 66% kap tetatief
kleiner dan de Duitsedie 82% bedraagt. Maar de Spaanse buitenlandse schidd, d
hoofdzakelijk privaats veroorzaakt, bedraagt 93%an hetbnp. Dat is relatiefgezien
ongeveer evewveel als in Giekenland, Portugal of lerland. Maar deze schuld met een
omvang van bijna 1000 miljareuro is in absolute cijfersgroter dan die vanltalié,
Griekenland, Portugal en lerland samen. In dit opzicht is het fout om de Europese crisis
als een crisis van staatschafute verklaren.

Alleen dit al relativeert de veronderstelling dat men met een fiscale unie, hoe
deze er ook moge uitzien, de econactie problemen van Europa onder controle kan
krijgen.

Het gebrek aan concurrentievermogen werd tot aan de financiéle crisis door
goedkoop krediet ter financiering van de invoer verdoezeld. Toen evenwel de
Amerikaanse crisis naar Europa overwaaidentstonden er plots zware
financieringsproblemen die de banken, ondernemingen en staten in moeilijkheden
brachten. De Franse banken trokken zich uit defped terug en de Duitse banken en
verzekeringsmaatschappijentrokken zich uit Frankrijk terug. Een algezne
wantrouwen leidde ertoe dat de interbancaire markt het tot duswerhet Zuiden
geplaatstekapitaal ging terughalen.

Deze problemen heeft de ECB met de geldpers opgelost, wat door de
targetsaldi gemeten wordiwaarover iedereen het thans heefde geldpers wordt als
het ware vanuit de kernlanden van de eurozone naaraled verplaatst en heeft de
rand uit de brand geholpen. Op het einde van 2011 was 93% van de geldhoeveelheid
van de centrale bank van het eurosysteem in de vijf crisislanden gacdieBoewel

42 Inclusief de opwaardering van de Lira met 10,5% op 25 november 1996 en de beperkté op
afwaarderingen die in 1998 bij enkele landen werden doorgevoerd om eenvoudige omrekenirsgskoer
voor de oude nationale munteenheid naar @ero te verkrijgen. Wat de wisselkoersen betreft, zie
Deutsche Bundesbanlevisenkursstatistikfebruari 2000, p. 46. De opwaardering of afwaardering
tegenover de partnerlanden wordt gemeten aan de hand varverandering van de prijsindex van het
BNP (Bron: Eurostat, Datenbank Wirtschaft und Finanzen) gewogen met de bilaterale goederenhandel
(Bron: Unctad, Datenbank International Trade).
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deze landen slechts 35% van de som van Ielp van alle eurolanden
vertegenwoordigen.

In het Zuidendrukt men het geld (elektronisch) en koopten ermee in het
Noordenwat men vroeger op krediet gekocht heeft. En de bankendah Noorden
plaatsen in plaats daarvan het krediet bij hun nationale bank.zllderse landen
delgen zelfs de vroeger in hetNoorden opgenomen kredieten met vers uit de
bankautomaten van hun nationale banken afgehaald geld omdat deze bamkaat
betere voorwaarden biedt dan de met wantrouwen vervulde banken van het
kapitaaluitvoerende Noorden Dat alles leidt ertoe dat het spaarvermogen van de
burgers in het Noorden geleidelijk in loutere vorderingen op hun centrale banken
wordt omgezet, die zelf op hun beurt targetvorderingen op het E@Beem zijn,
waarvoor momenteel slechts 1% interest geldt en die nooit opeisgaateld kunnen
worden.

In vergelijking met een normale situatie waarbij de banken van een euroland
slechts hé voor de binnenlandse geldcirculatie nodige bedrag bij bigen nationale
bank lenen, hebben de Duitse banken thans door de overmatige geldproductie in
andere eurolanden voor ongeveer 700 miljard Duits spaargeld bij de Bundesbank
geplaatst (of, wat hetd&e is, zich mindeterfinancieringkrediet bezorgd). Het
spaarvermogen van de Duitsers werd zo omgezet van beleggingen in op de markt
verhandelbare titels tot loutere vorderingen op de Bundesbank véa deze tot
vorderingen op het EC8/steem. Deze verngensconversie bedraagt ongeveer.ad0
euro perberoepsactievéuitser??

Men kandit alles weliswaar als een waarborgstrategie voor de Duitse banken
interpreteren omdat nu de ECB de plaats inneemt van zdalerse landen als
schuldeiser, wat in bepaald opht een voordeel kan zijn. Dit is in elk geval de

43 Evenwel zijn in Duitsland ook voor ongeveer 175 miljard bankbiljebeven het bedrag dat
overeenkomt met het Duitse kapitaalaandeéelomloop gegeven en dat voor Duitsland in een normale
voorziening met geld had volstaan. Dit bedrag is een verplichting van de Bundesbank aan -het ECB
systeem. Waarschijnlijk gaat het vooran geld dat gastarbeiders en andepersonen met een
migratieachtergrond naar hun thuislanden getransfereerd hebben, waar het als transactiemunt of als
waardehoudend spaargeld dient. Voor dit geld heeft de Bundesbank in principe een schuld aan-het ECB
syseem, waartegenover een overeenkomstige aan rentevoeten onderhevige vordering op de banken
staat waaraan ze de biljetten verleende. De contante waarde van deze rentevorderingen is een
seignoragevermogen dat vandaagnde ECB behoort, maar dat zonder dedesing van desuro allicht
grotendeels aan de Bundesbank was toegekomen. Reeds ten tijde van-MarkDcirculeerde
aanzienlijke delen van de door de Bundesbank uitgegeven bankbiljetten in het buitenland. Met de
invoering van desuro heeft de Bundesbank sthnd gedaan van haar seignoragevermogen en aanvaard
dat hiervoor later een schuld aan het E§Bteemervoor zou mogen worden toegewezen wanneer de
euro de plaats van de-Mark als transactiemunt in het buitenland innafdiertoe: Sinn, HW., & H.
Feist,Eurowinners and Eurolosers: the Distribution of Seignorage Wealth inlENBuropean Journal of
Political Econom$3, 1997 p. 665¢689. Zie ook Whittaker, Eurosystem Debts, Greece, and the Role of
BanknotesLancaster University Management Schoolnbgember 2011.
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zienswijze die de ECB verkiest. Men kan het gebeuren echter ook als een commercieel
nadelige lage renteconcurrentie van de ECB beschouwen, die het de Duitse spaarders
onmogelijk maakt om redelijke interemt te verdienen, met een marktconforme
NAAAO2LINBEYAS® 5SS Ay@SaiuSNAYyIaNRaAO2Qa DSNR
Bundesbank wordbelegdwant de vermeende bescherming wordt immers door de
belastingbetalers van de solide landen zelf opgebracbbrdat ze voor de verliezen
van hun centrale banken borg staan.

Ly FSAGS T A2y RS NrRaAaAO2Qa O yeurdalt, 6 St I & {7
kan de Bundesbank de vorderingen ten opzichte van hetdy€&8:m niet hard maken
omdat het systeem dan gewoweg niet meer bestaat en er voor dit geval geen
juridisch kader voorzien is. In d@eval zijn de Duitse spaargelden, dieor de
Bundesbank verder geleid werden, onherroepelijk verloren.

De Bundesbank zou natuurlijk in theorie met een negatief eigemegen
verder kunnen werken. Om de boekhoudkundige regels te respecteren zou men
renteloze vorderingen aan de federatie overdragen. Maar dat betekent echter niet dat
de spaarders hun vorderingen ooit geldend zullen kunnen maken, bijvoorbeeld voor
hun pensien.

In het geval dat de banken hun geld van de Bundesbank zouden willen
terugvragen, kormdeze in verlegenheid warze beschikt dan slechts over drie opties
om de terugbetalingswens te vervullen. Een eerste optie is het drukken van het
noodzakelijke geldwat inflatie op gang brengt. Dat onteigent het nominaal
vastgelegde spaarkapitaal inedmate dat aan de vorderingen van de banken en dus
aan de spaarders wordivoldaan Een tweede optie bestaat erin het geld voor de
terugbetaling uit de winsten te nememnlie anders in de begroting van de federatie
ingeschreven zouden worden en dus de belastingbetalers ten goeddemazijn
gekomen. Die winsten zouden evenwel verre van volstd&en derde optie zou zijn
om het geld via een verzoek aan ohinister vanfinancién uit belastinggelden door te
storten. Hoe dan ook, de Duitse burgers zouden hun eigen spaartegoed aan zichzelf
moeten terugbetalen want van de debiteurlanden zullen de 700 miljard zeker en vast
niet komen. De goederenstroom van Duitsland naar de améerolanden, die deze
som uiteindelijk vertegenwoordigt, zou bij een ineenstorting van elgo nooit
terugkomen.

En helaas is een gelijkaardig scenario niet alleen bij de ineenstorting van de
euro te vrezen, maar ook in het gevaltddy overeind blijftomdat de argetkredieten

“4\Wanneer merg zoals theoretisch aangewezencsle contante waarde van het seignoragevermogen
met de Duitse geldbasis vereenzelvigt (M0), komt men op 433 mijaral uit. Dat is heel wat minder
dan de mogelijke targetverliezen van ron@07miljard.
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geen termijn hebben en dus door de Bundesbank niet opeisbaar zijn. Ook wanneer ze
niet verder groeien, wat op dit ogenblik niet waarschijnlijk is, kunnen ze eeuwig blijven
bestaan en door de inflatie geleidelijk eroderen. Ook iinggval hebben de Duitsers
vermoedelijk voor niets aan hun exportoverschot in de eurozone gewerkt.

Hoewel ze volgens velen haar boekje serieus te buiten gegaan is, gaat de ECB in
het vijffde jaar na de crisis en het vijfde jaar van volledige financiemmgsommige
crisislanden, onverstoorbaar verder op dit pad. Nu staat ze al kredieten toe, die tot
voor kort eerder kortlopende rekeningourantkredieten waren, zelfs al voor een
periode van drie jaar. Daarmee wordie ECBeen speler op de kapitaalmarkt en
bewerkstelligt ze een fiscale herverdeling van kredieten tussen de landen. Dat heeft
met de aan haar overgedragen bevoegdheid voor geldpolitiek niets meer te maken. Ik
vrees dat de ECB ons allemisschien zonder zelf te doorzien waar ze mee bezg is
in een centraal gestuurde Europese kapitaalmarkt leidt. Dat zi vrije
markteconomie uiteindelijk uit de hengsels lichten.

Indien we in Europa het Amerikaanse centrale banksysteem hadden
overgenomen I 2dz 1T 2Qy & O0OSy Il NR Beweysh Want vagerd e A 2 |
Amerikaanse regels hadden deuiderse landen dan immers het bijkomende
opgenomen krediet bigle centrale banken vade kernlanden door de borgstelling van
verkoopbare waardepapieren moeten amortiseren. Dat had voor hen hetzelfde
betekerd als zichverder op de kapitaalmarkten te financieren. In dat geval zouden ze
tegen rentevoeten re@ risicopremievan de kapitaalmarkt gebruik moeten maken en
het zou de markt geweest zijn niet de ECB- die beslist zou hebben hoe de
economische activiteit in deone wordtverdeeld*

Hoewel tijdens de crisis ook in de VSsden districtsbanken en de FED
targetschulden ontstonden, die in verhouding tot Hetp ongeveer een vierde van de
Europese saldi bedroegen, werden deze schulden in de eerste helft van diijjeear
allemaal afgelost. lde eurozone zijn deargetschulden echter tot 10% van hletp
gestegen en het einde van deze explosieve groei is nog steeds niet in zicht. Indien men
het Amerikaanse systeem op Europa zou toepassen dan had de Bundesbank vandaag
het recht om voor ongeveer 700 miljaatdiro verkoopbare en veilige waardepapieren
van andere nationale banken uit h&urosysteemte vragen en in totaal zouden
targetschulden ten opzichte van crediteurlanden ter hoogte van ongeveer 900 miljard

45 Zie Sinn, HW. & T. Wollmersh&usefarget Loans, Current Account Balances, Capital Flows and the
9/ . Qa wS a OldzSnter@akiodal {Tax (la@ddb Public Finan@912, online raadpleegbaar op
http://www.cesifo-group.de/DocAb/18360609,00rheen verschenen alSESifo Working Paper. 3500,

juli 2011, enNBER Working Papé7626, november 2011Sinn, HW. & T. Wollmershausef arget
Kredite, Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: der Rettungsschirm ddnEdBSchnelldienst 64,
Sondeheft, 24juni 2011. Sinn, HYV., Die TargeiKredite der deutschen Bundesbafhk ifo Schnelldienst

65, Sonderheft21 maart 2012.
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euro ingelst moeten worden. De waardepapieren die als waarborg dienen hebben
vervaldata waarop ze opeisbaar zijn. Ze zijn dus veiliger dan deopeetbare
vorderingen t.o0.v. het EC8/steem. Verder leveren ze interest op volgens de gangbare
GF NAS@Sy SplaatdNvara sleChds @& Basisherfinancieringsrentevoet ven
ECBsysteem.

Men kan nu, nadat men de zaken jarenlang op hun beloop liet, geen abrupte
inlossingvan de schulderverlangen. Dat zou zeker menig land in het failissement
storten. Maar hoe vroger men terug als een goede huisvader te werk gaat en de groei
van verderetargetschulden alvast onmogelijk maakt, hoe kleiner de gevaremen.

De ECB had het alvast niet zover mogen laten komen dat er een kapitaalvlucht is
ontstaan, die ze met eigen miagelen tegenfinanciert, maar die ze zo denk ik
tenminste ¢ zelf ook substantieel heeft opgewekt. Bij hogere rentevoeten zou men
enerzijds nog over het kapitaal beschikt hebben en anderzijds waren er zo al vanaf het
begin fundamentele besparingen en kermingen gekomen, die het vertrouwen in de
financiéle stabiliteit van de huidige crisislanden versterkt zouden hebben. Met het
targetkredietsysteemis ZuidEuropa tijdens de laatste vigaar de noodzakelijke
hervormingen en maatregelen grotendeels uitwleg kunnen gaan.

Hoe weinig er daar ondanks de hele reddingsretoriek en aangekondigde en
beloofde besparingen werkelijk gebeurd is, ziet men aan de prijzen. Eigenlijk heeft de
eurozone nood aan een grootschalig reéel realignment, interne
wisselkoersaangssingen door relatieve prijsdalingen in de crisislanden om de foutieve
goederenprijzen terug op een evenwidhniveau te brengen. Men moet de klok in
feite terugdraaien. Volgens de berekeningen van Goldman Sachs overeenkomen
met die van het ifo Ingut, zouden de prijzen in Portugal met 35%, in Griekenland met
30%, in Spanje met 20% en in Italié nog met 15% dalen. Ook in Frankrijk zouden ze
overigens met 20% moeten dalen. Daarvan is nog niets in huis gekomen. Tot heden zijn
de relatieve prijzen in de crisislanden ltalié, Griekenland, Portugal en Spanje in
vergelijking tot hun handelspartners in de eurozone zelfs nog licht gestéygaarom
zou men immers meer concurrentieel willen worden door goedkoper te worden
wanneer men het geld dat men nodigéfeom te leven ook uit de geldpers kan halen?

Enkel in lerland zijn de prijzen met 15% gezakt in vergalijkiet de andere
eurolanden. Datigt aan het feit dat de leren dankzij hun ongereguleerde arbeidsmarkt
flexibeler zijn en vooral aan het feit dde crisis eerder, namelijk al in 2006 begon.
Toen waen er nog geen goedkoop E®RBdiet en geen publiekelijke
Kdzf LILINB IANJ YYIF Qad aSy Yad &nén odkAdéeH. Pas3dtef, 6

46 Zie Goldman SachGJ)obal Economicén: European Economics Analyst. 12/01, 15 maart 2012.
4 Zie European Commission,Price and cost competitiveness ¢ Data  section,
(http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitiveness/data_section_en.htm).
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tijdens de wereldwijde financiéle crisis werden aan lerland net zzisandere landen
substantiéle kredieten door de ECB toegestaan. Vandaag de dag is lerland weer
concurrentieel.Na jaren van hoge tekorten heeft het nu weer een overschot op de
betalingsbalang®

4. Duitsland in de targetval

De kredieten van de ECB helobele rentevoeten op korte termijn laag kunnen
houden, maar niet op lange termijn. De spread tussen de rentevoeten voor private en
staatsleningen wordt groter en drdigweer op vooreuro-niveau te komen. In
Griekenland gindhij er zelfsweer over. Vroeger vreesden de crediteuren dat de
debiteuren zich door inflatie en devaluatie aan de terugbetaling zouden onttrekken.
Vandaag vrezen de creéduren dat men niet terugbetagltzoals Griekenland het
voorgedaan heeft, omdat men dan failliet gaat. Het belangejksiordeel van deuro

dat dezuiderse landen destijds zo enthousiast maaks hiermee verdwenen.

En de situatie is in essentie nog veel preg@irdan toen omdat men nu vastzit
aan deeuro en niet meer kan devalueren.év kan enkel nog indirect devadten door
zijn prijzen te laten zakken. Dan verbetert de concurrentiepositie maar het probleem is
dat men dan de schuldgraad nog verder verhoogt. Extkt in het bijzonderde
ondernemingenvan landen die voornamelijk bij nationale banken schulden hebben.
Zakken de prijzen, dan zakt ook de waarde van de activa in hun balans en ze geraken
dikwijls te zeer met schulden bezwaard. Dit probleem is enkel dooregédren een
openlijke devaluatie op te lossen omdat dan ook de bankschulden in waarde
verminderd woreen.

Niet alleen in dezuiderse landen is de situatie moeilijk. Ook Duitsland zit in de
val want devergemeenschappelijkinggan de schulden van de Zthdiropese landen,
precies datgenenvat men wilde vermijden door de 60%#égel van het Verdrag van
Maastricht, wordt nu steeds sterker door het buitenland gevraagd, in het bijzonder
door de Angelsaksische landen, en uiteindelijk voornamelijk van Duitsland.

De enige oplossing voor de Europese politici om de uitrekking van de balansen
van de centrale banken teerhinderen, lagin de van staatswege geopende
NERRAYIALI NI LI dzQa @22NJ RS 06SRNBAIRS adl GSy
waaruit men naar believen geld kan halen voor korte termijnen tegen 1% rente, wordt
er nog een geldautomaageactiveerdwaaruit menook het voor de staatsfinanciering
benodigde geld op lange termijn kan afhal&uwooralJeanClaude Trichet drong er op

48 Alleszins moet lerland nog verder devalueren om de overschotten te bereiken die het nodig heeft om
zijn buitenlandse chulden te dekken, in het bijzonder de reusachtigegetschulden die het heeft
opgebouwd.
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aan dat de ECBeen deel van de last van de verantwoordelijkheid voor de
reddingsparaplu zou opnemen. Slechts deze tweede bankautomaat den
overspanning van het E&Bsteem verhinderen. Maar natuurlijk kon niet verhinderd
worden dat inzijn totaliteit meer publiek kapitaalnaar de zuiderse landen stroomde
en aldaar het privékapitaal verving, want ewerd immers een bijkomendoubliek
kredietkanaal geopend waaruiterderkapitaal vioeide.

De geldstroom door de tweede bankautomaat begon in mei 2010. Eerst werd
een intergouvenementeel pakket voor Griekenland met een totaal volume van 110
miljard euro bijeengeschaard, waarbij ook het IMMv@e partij was. Vervolgens kreeg
lerland in november 2010 steun onder de vorm van internationale financiéle hulp ter
hoogte van 68 miljardeuro. Wat later vanaf mei 2011, werd Portugal met een
hulppakket van 78 miljarduro ondersteund. In de zomer va®?1 werd duidelijk dat
Griekenland bijkomende reddingskredieten nodig had. Nadat de private schuldeisers
een schuldvermindering van 100 miljagdro overeengekomen waren, stondele EU
en het IMF in maart 2012 bijkomende steunkredieten voor een bedragh&hmiljard
euro toe.

Tot op healenis met inbegrip van het IM en verscheidene Etdiddelen bijna
400 miljard euro bijeengebracht. Telt men de steun van de ECB in de vorm van
aangekochte staatspapieren en de tatgredieten hierbij op dan komt men opruim
1200 miljardeuro uit.

Deze hulgs wel pertinent in strijd met d&o bailout@lausule van het Verdrag
van Maastricht. Hierin werd immers in alle duidelijkheid gesteld dat een staat de
andere in geval van faillissement niet moet, jdfzeniet mag hstaan (artikel 125
AEUV¥® om hem op deze manier tegen druk vanuit het buitenland te beschermen.
Christine Lagarde, de voormalige Franse minster van financién stelde dat het Verdrag
van Maastricht bewust gebroken werd om Europa te redefétvanneer men weedat
de Franse banken in verhouding tot hemp dubbel zo sterk in deuiderse landen
geéngageerd zijn, mag men eerder vermoeden dat mevrouw Lagarde met het redden
van Europagigenlijkhet redden van Frankrijk bedoeldBe Freiburgse grondwettelijke
rechter Dietrich Murswiek bekritiseerde tijdens een lezing in Minchen het feit dat het

4% De strikte interpretatie is volgens voormalig grevettelijk rechter Udo di Fabio juridisch glashelder.
Zo stelde hij het na zijn voordracht bij de Miinchense samés op 30 april 2012.c. of ook in U. di
Fabio,Das européische Schuldendilemma als MentalitatsktiseFrankfurter Allgemeine Zeitunar.
143, 22 juni 2012, p. 9.

%0 Christine Lagarde in een interview met deliddeutsche Zeitungyan 23 december 2@,
http://www.sueddeutsche.de/geld/christindagardeueberdeutschandund-europawir-werden
bedingungslosparer1.1039481.
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slopen van een van de pijlers van het Verdrag van Maastrictiealding van Euroga
werd betiteld >t

De hulp was ook niet te vergelijken met het Marsplalh. Het was niedan de
orde om een overwonnen land hulp bij hongersnood te geven en mevobeg zich
ook niet op dit niveau. Het European Economic Recovery Program, dat algemeen
gekend is als Marshplan bracht WesDuitsland over een periode varerschillende
jaren hulpter waarde van 1678 miljard dollar. In de nieuwe munteenheid was dat toen
7 miljard BDMark. Dat bedrag stond in 1952 gelilet 5,2% van het Duitsenp.>?

Wanneer men de targetkredieten van de ECB, de aankoop van Griekse
staatspapieren door andere centeal banken, de intergouveementele
reddingsgelden en de schuldkwijtschelding degedeeltelijke Griekse insolventie in
het voorjaar van 2012 optelt, zoals in tabel 1 verduidelijkt wordt, komt men op 460
miljard euro steun voor Griekenland wat in 2011 delgtond met 214% van het
Grieksebnp. In dit opzicht heeft Griekenland niet een, maar welmM&rshallplannen
aan hulp gekregen.

Tabel 1Steun aan Griekenland tot ma&012¢ toegestaan of overeengekomen

Internationale financiéle hulp voor Griekenland Mrd Euro
ECB Som 148
daarvan: aankoop van Griekse staatsleningen 459
targetverplichtingen aan Griekenland 103
Eurolanden  Griekenland 1stéulppakket; uitbetaald 53
Griekenland 2dé&ulppakket (met restpakket 1) 145
IMF Griekenland &te hulppakket 30
Griekenland 2déhulppakket 18
Banken etc.  Schuldkwijtschelding 66°)
Totale som 460

51 Munchner Seminar, CESifo 8iiddeutsche Zeitung0 januari 2012.

52 Berger, H. & A. Ritsclidie Rekonstruktion der Arbeitsteilyim Europa. Eine neue Sicht des Marshall
Plans in Deutschland 19471951 In: Vierteljahreshefte fiir Zeitgeschicht8, 1995, p. 4719, Tabel p.
479. Volgens JO. Hesse omvatte het Marshalhn 2% van het BIP van een jaar voor de
muntomschakeling, wabp Griekenland toegepast met een bedrag van 4 miljard overeenkdist.
Hesse, JO., Es gibt keine 6konomische Wunderheiluhg Frankfurter Allgemeine Zeitungy. 6, 12
maart 2012, p. 12htp://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/europasschuldenkrise/griechenlandsgibt-
keine-oekonomischevunderheilung11680629.htm.
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Legende: a) schattingb) zonder de bijdrage van de Griekse banken en verzekeringen;
schatting.

Bronnen: IMF, ECB, Europese Commissie, bamegen en schattingen van het ifo
Institut.

Men mag evenwel niet vergeten dat Duitsland destijds nog andere hulp kreeg.
Naast het Marshgtlan was er de steun van het militaibestuur (GORIA9n steun uit
Groot-Brittannié. Het totale bedrag van dezeoorlogse steun werd tot 1962 op 4640
miljard dollar geschat? wat overeenkwam met 19,5 miljard-Mark en gelijk was aan
14% van het Duitsébnp in 1952. Bovendien kon Duitsland na de Londense
schuldakkoorden van 1958p eenaanzienlijle schuldkwijtscheldig rekenen die o.a.
een belangrijk deel van de oorlogsschuldda vooroorlogse schuld, de targetachtige
schadeloosstellingsvergoedingen van andere landen alsook de naoorlogse steun
(inclusief Marshatllan) die aanvankelijk slechts als krediet was toeggst omvatte.
Het volledig volume van de in de akkoorden opgenomen schulden bedroeg volgens
Buchheim 30 miljard Mark, wat gelijk was aan 22% van Hetp van 1952, ongeveer
een tiende van de aan Griekenland toegekende st&un.

Men kan deze rekeningen goverder uitbreiden. Zo kan het zijn dat in het
schuldakkoord van Londen niet alle schulden werden opgenomen en zeker ontbreken
ook de voordelen die voortkomen uit het afstand doen van herstelbetalingen door de
zegevierende mogendheden. Anderzijds ontbmekeok de verliezen die gepaard
gingen met de omvangrijke demontages, die tot 1951 ook dookvdsterse staten
uitgevoerd werden. De discussie over deze aspecten zou ons te ver brengen. Vast staat
in elk gevatlat de naoorlogse hulp van het Marslpdin slehts een kleine fractie van
de aan Griekenland gegeven hulp bedraagt.

5. Het ESM

Maar zelfs dat alles blijkt nog niet genoeg te zijn want ondertussen hebben de landen
van de eurozone het Europe stabiliteitsmechanisme ESM gecreéerd. Dat is een van
de bade verdragenwaarvan hierboven al sprake waslet gaat hierbij om een
permanent gegeven, at het hoofdzakelijke hulpprogramma van tot nog toe, de
Europese financieringsfaciliteit EFSF, moet aflossen.

S3Berger, H. & A. Ritsch,c.
54 Buchheim, @., Das Londoner SchuldenabkommeénHerbst, L., (RedWestdeutschland 194%955.
Unterwerfung, Kontrolle, Integratiqrdldenbourg, Miinchen 1986, p. 22929.
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Het ESM beschikt over een vast juridisch kader, neaarvariabel volume dat
volgens verscheidene regels veranderd kan worden.ad#éningsvolumebedraagt bij
de start 500 miljarceuro®® en het borg gestele kapitaal vooreers700 miljardeuro®,
waarvan 80 miljarceuro®’ of 11% door desurolanden vojestort moet worden. Elke
staat is aansprakelijk voor maximaal de hoogte van het eigen kapitaalaandeel. Voor
Duitsland gaat het om 190 miljaeuro. Verdere aansprakelijkheid boven dat bedrag,
gewoon omdat men deel uitmaakt van het ESM, is juridisch uitgestten.

De taak van het ESM is in essentie halbiedenaan landen die onder druk
staan. Na een verzoek tot hulp van een staat kan het ESM deze staat een krediet
toestaan, waartoe ook de aankoop van nieuw uitgegeven staatspapieren ddet
ESM kan verder ooktaatspapieren op de publiekmarkt kopen om zo de koers te
ondersteunen, maar dit alleen ook maar nadat een verzoek tot hulp werd géaan.

Vooraleereen staat van deniddelen uit het ESMjebruik kan makenmoet hij
een verzoek tothulp indienen en moeter een schulddraagkrachtanalyse door de
Europese Commissie in ruggespraak met de ECB uitgevoerd worden om te kijken of de
desbetreffendestaat de schulden wel zal kunnen terugbetafé®ovendien moet een
contract afgesproken worden met de Commissie waararplichtingen voor de
toekenning van de steun gestipuleerd word&Het doel hiervan is het afdwingen van
noodzakelijke hervormingen voor het herstel van de concurrentiepositie.

De steunzoekende staten vinden zulke verplichtingen natuurlijk een extreme
inmenging in de nationale soevereiniteit en bestrijdea ap politieke wijze. Tijdens de
EUtop van 28 en 29 juni heetft Italié bereikt dat zulke voorwaarden in de toekomst niet
meer gesteld worden. Veelmeer zal het volstaan dat het steun genietendedand
regels van het fisdéapact zal volgerg regels die het sowieso toch al moet volgen.

Indien mogelijkmoet ook het IMF bij de schuldendraagkrachtanalyse en het
toestaan van financiéle hulp betrokken worden, maar het is geen verplicfiting.
Duitsland hadsedert de hulp aan Griekenland immers zelf op de betrokkenheid van
het IMF aangedrongen om een meer objectieve beoordeling van de
draagkrachtanalyse te verkrijgen en de protesten van de steunzoekende landen tegen
de voorwaardemaareen verafgelegen instaie te kunnen afleiden. Maar deze vlieger

55Zie ESMW/eltrag, Art 39.

56 Zie ESM/ertrag, Art. 8 Abs. 1.

57Zie ESW/ertrag, Art. 8 Abs. 2.

%8\/gl. ESM/ertrag, Art. 8 Abs. 5.

%9 Zie ESW/ertrag, Art. 14.

80Zie ESM Vertrag, Art. 13vi.m. Art. 17 u. Art. 18.
61Zie ESW ertrag, Art. 13 Abs. 1.

62Zie ESMW/ ertrag, Art. 13 Abs. 3.

63 Zie ESM/ertrag, Art. 13 Abs. 1 Buchst. b.
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ging niet op. Omdat Duitsland om historische redenen gevoeliger is voor druk vanuit
andere landenblijft het de belangrijkste bestemmeling voor bedelbrieven.

Zoals bij het IMF moet evenwel verzekerd worden datkbedieten van het
ESM voorrang krijgen op de private kredietdie de landenhebben Met de blik op
het dreigende gevaar van faillissement dat van de crisislanden uitgaat, is dit een
belangrijke regel ter bescherming van de belastingbetalers van de ekadik
gemaakte stabiele landen. Dit komt overeen met de normale regels bij een privaat
faillissement. De redder bij insolventie heeft steeds voorrang op de voorgaande
schuldeisers, omdat hij anders niet tot redding bereid zou zijn. Ook deze regel werd
evenwel tijdens de Eitbp door de interventie van deuiderse landen opgegeven. Nu
moeten er overeenkomstige wijzigingeot therziening van het ESMerdrag opgesteld
worden.

Enigszins eigenaardig is artikel 15, @t,een voorgeschreven aanwendingn
de geldenvoor de banken van deze stastipuleert Men kan zich de vraag stellen
gL FNRY RAG NOSNKIFdzZJi Ay KSGO @SNRNI I gSNR
aanwending mag de ontvangende staat sowieso ten allen tijde voor zichzelf beslissen.
Hierachter schuilt de wens van Spanje, lerland en erkahdere landen om de redding
van hun banken rechtstreeks door het ESM te laten gebeuren, zonder dat de eigen
staat zich borg stelt voor de terugbetaling of zich aan de verplichtingen of controles
van de steungeveral landen moet onderwerpen. Zo kan de bezworen strikte
voorwaardelijkheid van de steun omzeild worden. Duitsland had de onmiddellijke
solidaire aansprakelijkheid voor de banken weten te verhinderen in het\Esidag.
Zelfs wanneer een staat de middelen et ESM voor zijn banken gebruikt, moet het
die zelf terugbetalen en blijfhij zelf aansprakelijk.

Maar ook deze regeaineuveldeop de top van 28 en 29 juni 2012. Het ESM mag
nu de banken van de crisislanden rechtstreeks herkapitaliseren en de betlefigaat
is bevrijd vande I | Y ALIN} {1 St A21 KSAR @22N) RSGp dédel NI¥SS
regeling hadden voor de top Christine Lagaftieresident van het IMF, en Mario
Draghi®® president van de ECB, al aangedrongen. De top stem&tedeze regelingn
onder de noemer van bankenunie, waartoe ook een eenvormig toezicht van de
Europese banken en een gemeenschappelijke depositoverzekering behoren. Spanje
had in de maanden voor de top de noodzakelijke herkapitalisatie van zijn banken

64 Gipfelerklarung deMitglieder des EurdVahrungsgebiets29juni 2012, Bundesregierung.

8 Ehrlich, P. & W. Proisstland will Rettungsfonds fiir Banken 6ffndn: Financial Times Deutschland
23 april 2012, http://www.ftd.de/politik/europa/:eurerettungsfondsirland-will-esm-fuer-banken
oeffnen/70026222.html.

% Volgens een bericht van de Suddeutsche Zeitung 26 april 2012,
http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/finanzkrisin-europaeu-rettungsfondssolkmarodebankenr
stuetzen1.1342139.
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steeds weer voor zich ukgchoven omdat het op de intussen afgesproken
verbeteringen hoopte.

Met het openen van een rechtstreekse bankfinanciering door het ESM heeft de
vergemeenschappelijking van de schulden iredezone kwalitatief een nieuwe stap
bereik, want de staten staa nu niet alleen wederzijds voor de publieke schulden
borg, maar ook voor de private schulden, in zoverneedbor het banksysteem werden
opgenomen. Nadat Duitsland voor zijn eigen banken in 2010 tHed bank€met een
volume van 240 miljaréuro heeft noeten oprichtan, staat nu de omvorming van het
ESM tot een soort Europesead bank)voor de deur. Het borgen an de
staatsschulden van de vijf crisislanden, die eind 2011 3340 méjaw bedroegenis
al een immense opgave, waartoe de Bondsrepubliek inistaat is. Nu ook nog eens
de bankschulden van deze landen borgen die 9200 miljard Euro of 287% vianphet
van deze landen bedrageis gewoonwegonmogelijk. Niemand weet hoe groot de
verliezen door afschrijvingen zijn op de door de Ztigiopese lanen toegestane
toxische vastgoedkredieten en andere roekeloze kredieten. De voorstelling dat de
Bondsrepubliek met haasnp van slechts 2500 miljareuro en een begroting van 313
miljard euro als belangrijkste verzekeringsgever moet optredsnal te gek.Even
merkwaardig is het om de Duitse banken die een eigen vermogen van slechts 354
miljard euro hebben, medorgld S f | G Sy adtly @22NJ RS RSLIR2aAi
in de crisislanden, die ook nog eens ongeveer 3500 mijaral bedragen.

Voorstanderss/an de besluiten op de top van 27 en 28 juni wijzen erop dat het
gemeenschappelijke banktoezicht een overmatig gebruik van het ESM zal verhinderen.
De voorstanders zien evenwel over het hoofd dat de schuldenlanden en Frankrijk een
structurele meerderheidn de instituties van de eurozone hebben. In zoverre valt te
vrezen dat de herkapitalisatie verder dan wat voor de stabiele landen acceptabel is
ASRNB@SYy 11t ¢2NRSy Sy RIdG SSy &aeadSvylrara
eurozone tot stand zal komen. Eegemeenschappelijk bankentoezicht in Europa is
zeker nuttig en geen argument tegen een bankenunie. Maar gemeenschappelijke
instrumenten ©t de herverdeling van middelen van stabiele landen naar
schuldenlandemmoeten afgewezen worden alleenddor het fet dat ze zelf de prikkel
tot het overdreven schulden maken van de banken en daarmee icidi@k van hun
klanten vergroten doordat ze de interesten die de banken aan hun schuldeisers
moeten betalen kunstmatig verminderen.

Maar het belangrijkste probleemb f A2F0 RS 2Y@ly3 @Iy R
reusachtige verliezen bile afschrijvingen die bij de Zulluropese banken na het
uiteenspatten van de economische zeepbel dreigen, kunnen uiteindelijk niet meer op
niet-betrokken belastingbetalers of andere banken eafgnteld worden. Precies
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omdat de omvang van de schulden zo groot is, kunnen de verliezen aan afschrijvingen
alleen door de schuldeisers van de banken zelf gedragen worden.

Dit is het best te realiseren door Debt Equity Swaps, wat erop neerkomt dat de
schuldeisersvoor de omvang van hun vordering aandelen van de bank krijgeredt
men de banken maar niet hun aandeelhouderan wie deopdracht het als eigenaar
nu eenmaal i®m de verliezen te dragen voor andere groepen aan bod komen. In het
beste geval namelijk wanneer de afschrijvingsverliezen kleiner zijn dan het eigen
vermogen, kan men op deze wijze een vermogensverlies van de schuldeisers
vermijden, en de waarde van de overgedragen aandelen volstaat dan nog om het
afzien van de vordering te compeaaren. Zijn de verliezen van de afschrijvingen groter,
dan worden de schuldenaars van de banken wel getroffen, maar het zou dan ook enkel
en alleen hen mogen treffen omdat ze over een voldoende vermogen beschikken, de
investeringsbeslissing zelf genomen heh en de volgende keer voorzichtiger zullen
zijn.

Het enige wat Duitsland heeft kunnen bereiken op de top is dat de directe
bankenfinanciering doorhet ESM pas mogelijk wordt nadat een Europese
toezichthouder voor de banken gecreéerd is, die ook hehtrdeft om insolvente
banken te sluiten. Alleszins zal deze toezichthouder ook onder de invioed van een
meerderheid van CluMed-staten staan, zodat helemaal niet te verwachten is dat ze
haar taken vervult op een wijze die de interesses van de Bondsiegubls
belangrijkste borgsteller van het ESM voldoendmrandeert Want precies
democratische beslissingsstructuren zijn geen garantie voor de uitbuiting van de
minderheid door de meerderheid.

Het ESM moet zich met eigen en vreemd kapitaal financigr®aartoe mag
het zelf leningen uitschrijven. Dat is nu naast de targetkredieten weer een variante van
de reeds lang verachte EuBonds. Voorschriften over een directe beperking van deze
leningen zoekt men in het ESirdrag vergeefs. Bgen vluchtige lectiur van de
verdragstekst zou men zslide indruk kunnen krijgen dat de begrenzing van de
ontleningen voor een bedrag van 500 miljauto die op de andere zijde van de balans
staan, indirect ook de bovengrens van de mogelijke leningen vaSti&uit is ecker
allicht niet juist want de ontleningen omvatten vermoedelijk niet de aankopen van
staatspapier op de secundaire markt. Dit punt blijft onduidelijk en zoals bij
onduidelijkheden meestal het geval is, wordt de interpretahadien uitgerekt.

67 Zie ESM/ertrag, Art. 8en Art. 21.
68 Zie ESM/ertrag, Art. 21.
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Minister vanfinancién Schauble meent weliswaar dat vetdrag duidelijkegrenzen
trekt, maar dat is misschien alleen zijn zienswhfze.

We vrezendat de Yeveragé€waarover men vorig jaar nog discussieerde, maar
waar het nu stirond is geworden, nog steeds tot detenties van de initiatiefnemers
van het verdrag behoort. Vorig jaar al sprak men over de mogelijkheid van een verdrie
en verviervoudiging van het kredietvolume. Heeft men misschien hetgpgevat om
de Yeveragé€bver het door leningen gefinancierdgkopen op de secundaire markt te
laten verlopen?

Als deze vrees werkelijkheid wordt, heeft dat weliswaar geen directe invioed op
de in het verdrag voorziene borgsommen, maar wel op de waarschijnlijkheid dat deze
opeisbaar gesteld zullen worden. Uit vermnele kredieten worden op deze wijze
successiefverloren verzekeringspremiegienomen als dekking van reusachtige
1TFLAGEEFENREAAO2Qa AY RS SdzNRT 2y So

Bovendien mag men ervamtgaan dat in een noodsituatieyanneer de borg
ontoereikend zou blijkende bezittersvan ESMeningen net als vandaag de dag
opnieuw grote politieke druk op de borgstellers zouden uitoefenen om de
borgsommen te verhogerAlsdusbiedt de beperking van de aansprakelijkheid tot het
in het verdrag voorziene bedrag geen reden tot gerusts@glliiDe plechtige
verzekering varartikel 8, paragraaf 5, die stelt dat de leden niet louter omwille van
hun lidmaatschap voor medyorg zullen staan, heeft dezelfde politieke waarde als de
Ho hailout@egel van artikel 125 van het BMrdrag. Wanneer de B& van de
Yeverag€dgebruikmaakt en verliezen maakt, zal de gemeenschap van staten niet
anders kunnen dan het stamkapitaal te verhogen.

Men kan zich ook de vraagtellen hoe die leningen met de Duitse grondwet
verenigbaar zijn. De leningen adwet ESM zi) immers schulden gemaakt doadie
staten, dieachter hetESMstaanen als dusdanig zullen ze net zoals de schulden van
het EFSF evenredig in de Duitse schuldstatishgevoerd worden. Zedfwanneer
daadwerkelijk alleen voor het nigjestorte stamkapitaal dus 620 miljardeuro,
leningen worden uitgeschreven, groeit de Duitse staatsschuld met 27% van dit bedrag
of 168 miljardeuro. De Duitse schuldgraad zou dan van momenteel 81% tot 88% van
het bnp groeien, een toename van 7%. Volgens de grondwettelijkeldghensis nu
slechts 39 miljare@uro of 1,6% als deficit van de federatie toegestaan. Mag het ESM de
geplande schulden daadwerkelijk opnenmsonder degrondwet te schenden?

Dit mag want de zogenaamde schuldgrens irgamdwet is geen schuldgrens
maar wel een deficitgrens. Dat is niet legitiem omdat het niet overeenkomt met

8 Zie bijvoorbeeld Wolfgang SchaubléRede des Bundesfinanzministers zum Europaischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) und Ratifizierung des FiskalveBagjs, 29 maart 2012.
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datgene wat de politiek aan de bevolking vertelt, maar het is toc lagaal. Men
moet immers weten dat de schulden van het ESM weliswaar tot de Duitse schulden
behorenmaar dat eenverhoging van deze schulden niet tot het defican de Duitse
begroting wordtgerekend en enkel het deficit is aan grondwettelijke beperkingen
onderworpen. Eurostat, de Europese dienst voor statistiek, heeft dajnnvijsheid zo
besloten en dus moet an zich geen zorgen makenay een mogelijke schending van
de Duitsegrondwet wanneer de leningen varet ESM opgenomen worden. Ook dit is
weer een voorbeeld van bijzonder creatieve boekhouding die algostaten
uitgedokterd hebben. Het is nog maar de waaat het Grondwettelijk Hof van deze
door Eurostat niet zonder willekeur voorgeschreven boekingsinstructies deégkt.
men niet dat er in dgrondwet een schuldengrens voorgeschreven is?

Laat ons nu de beslissingsstructuur eens bekijken. De beslissiagdmet ESM
worden door een Gouverneursraad getroffen die bestaat uit vertegenwoordigers van
de lidstaten, vermoedelijk doorgaans de ministers van finantiéglke gouverneur
mag bovendien een specialist naar keuze naar het Directoraat afvaardigen. Aaders
in de ECBaad waar Duitsland feitelijk niet meer te zeggen heakdh Malta, worden
de stemmen in principe proportioneel volgens kapitaalaandeel verdeeld. Hier is men
behoedzaam geweest. Een uitzondering wordt enkel toegestaan bij erg arme landen.
Zijkrijgen meer stemmen in verhouding tot het bedrag waarborgvoor staan.

De stemprocedures zijn bijzonder gecompliceerd omdat er een onderscheid
wordt gemaakt tussen eenstemmigheid, eeastgesteldeeenstemmigheid, die in
werkelijkheid voor 85% van déesnmen staat! en een gekwalificeerde meerderheid
van 80% van de stemmén Dit voedt het vermoeden dat de onderhandelaaist
onvoorbereid warenY  NJ Ay iS3aSyRSSf 3I2SR 06SRIOKI
waarbij ze met deze regels de meeste macht dookkéoende minderheden kunnen
uitoefenen, zonder deze macht aan kleinere leden te willen toestaan.

Opmerkelijk is dat een kapitaalsverhoging slechts eenstemmig kan gebeuren en
dat de toestemming tot steun aan hulpzoekende landen slechts door een zogezegde
eenstemmigheid van 85% goedgekeurd dient te worden. Daarmee wil men
verhinderen dat weerbarstige landen zoals Finland en Slovakije in staat zouden zijn om
de uitbetaling te blokkerer?

De Bondsregering moest na de uitspraak van het Grondwettelijk Hadeuit
zomer van 2011 ervoor zorgen dat de Bondsdag zijn medezeggenschap behield. Het
Grondwettelijk Hof waarschuwde dat Duitsland geen verdere akkoorden mag

0Zie ESW/ ertrag, Art. 5.

1 Zie ESMW/ertrag, Art4 Abs. 4.

2Zie ESM/ertrag, Art. 4 Abs. 5.

73Zie iv.m. met de regels over de stemming en de beslissingsbevoegdheden/EBig, Kap. 2.
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onderschrijven, die naar omvang onbepaalde en van de beslissingen van andere
landen afhankelijke vetightingen met zich brengeff.De Bondsregering wil daarom
bereiken dat de Duitse vertegenwoordiger in de Gouverneursraad en in het
Directoraat een uitbreiding van het palet aan maatregelen, een verhoging van het
maximale leenvolume en vooral ook Hailout@acties ten gunste van probleemlanden
(zogenaamde stabiliteitshulp) principieslechts mag goedkeurenindien hij over
goedkeuring van deBundesta@ beschikt Hiertoe werden door deBundesta@
overeenkomstige clausules voor de goedkeuringswet van 8st\Eerdrag en voor een
aparte begeleidende wet, de ESMancieringswet,goedgekeurd® Deze clausules
zouden een zekere beschermingunnen biedentegen de druk waam@n de
vertegenwoordigers in d&ouverneursraad of heDirectoraat worden blootgesteld,
wannreer zich weer eens een noodgeval voordoet. De grondwettellijke jurist Dietrich
Murswiek benadrukt echter dat de beslissing van de vertegenwoordiger in de
Gouverneursraad of heDirectoraat juridisch ook dan bindend is wanneer de
Bundestagniet heeft ingestemd. Het is volgeniset volkerenrecht niet eens duidelijk

of de DuitseéBundesta@liberhaupt bevoegd is om de Duitse vertegenwoordiger in het
Directoraat (aan wie de Gouverneursraad zijn bevoegdheden vodBailoutQ
beslissingen kan overdragen) instrustiee geven dan wel dat deze vertegenwoordiger
niet eerder onafhankelijk moet beslisséh.

De Bundesta@ moet overigens niet elke verstrekking van middelen
goedkeuren. De manoeuvreerruimte voor acties zonder parlementaire controle is
groot. Wanneer de Bundestad2? het ESM heeft goedgekeurd kan de
vertegenwoordiger van de Bondsregering volgens het verdrag dleglisserover 190
miljard euro en daarvoor aansprakelijkheid geven. Daarbij zou de vertegenwoordiger
zich evenwedtoor een voorschrift uit de ESkhancieringswet aan de goedkeuring van
de Bundesta@moeten houden Heeft hijechter ¢ zoals het verdrag toestaat zijn
bevoegdheidscomptentie aan hetDirectoraat overgedragen dan is het parlementaire
voorbehoud in de begeleidende wet van weinig nugnivhet Duitse directoraatslid is
niet parlementair verantwoordelijk en geniet bovendien immuniteit. Zelfs bij
opzettelijke verduistering van miljardenbedragen kan hij nog niet verantwoordelijk
gesteld worden.Bij spoedbeslissingen door h&irectoraat vanhet ESM kunnen in
noodgevallen zelfs contante bedragen tot deze som gevraagd worden,dem

74 Zie Pressemitteilung des Bundesverfassungsgerioht85, 7 september 2011.

5 Zie ESM/ertrag, Art. 10 Abs. 1 emet wetsvoorstel van de fracties CDU/CSU en FDP van 20 maart
2012, Deutscher Bundestag Drucksache 17/9045, Art. 2 Abs. 1.

6 ZieEntwurf eines Gesetzes zur finanziellen Beteiligung am Européischen Stabilitatsmech@a@ivhus
Finanzierungsgesetz, ESMFInG) Anderungsantrag der Arbeitsgruppen Haushalt der Fraktionen
CDU/CSU und FDRan 23 mei 2012; Murswiek, D.Vorlaufige Stellungnahme zu den
Parlamentsvorbehalten gemaR Anderungsantrag Arbeitsgruppen Haushalt CDU/CSU und FDP zum
ESMFInG undegnald Zustimmungssetz zum ESMV (ESM@&inei 2012, ongepubliceerd manuscript.
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noodzakelijk gedachte financieringsopgaven te vervulleb90 miljardeuro is geen
kleinigheid. Tenslotte gaat het bij dit bedrag om meer dan de helft van de hegrot
van de Bond.

Hierbij komt me de waarschuwing vagrondwettelijk rechter Udo Di Fabio voor
de geest. Vorige zomer zei leix officiodat men moest opletten om geen algemene
volmacht toe te staari®

In de normale procedure is het wel zo dat het ESivhtdp komt met middelen
die het zelf op de kapitaalmarkt heeft opgenomen. Pas wanneer er verliezen te dekken
zijn en het vajestorte kapitaal¢ thans 80 miljardeuro ¢ terug aangevuld moet
worden, worden de lidstaten aangesproken om extra middelen te &verDe
vertegenwoordiger van de Bondsregering kan hiertegen niets inbrengen want dit
besluit wordt door heDirectoraat met een eenvoudige meerderheid getroffén.

Dat is in het bijzonder storend omdat Duitsland tot de grens van 190 miljard
euro ook voorde betalingsplichten van de andere EStdten moet instaan. Artikel 25
stelt dat het wegvallen van individuele staten bij het aanvullen van het stamkapitaal na
eventuele verliezen door andere staten gecompenseerd moet worden. Het is dus
theoretisch niet uigesloten dat niemand meer betaalt dan zijn inleg in bgeld en
Duitsland 89% van zijn aansprakelijkheidslimiet van 190 miard, dus 168 miljard
euro, alleen betaalt. Vanuit economisch standpunt staat dit gelijk met een volledige
schuldaansprakelifieid, wat de leningen van het fonds tot eclgerobonds maakt in
de veregaande invulling zoals ze door de voorvechters geéist worden.

Het is problematisch dat er hier een betalingsmechanisme werkt, waaraan
Duitsland zich niet kan onttrekken, zonder @aitergens tberhaupt gedefinieerd werd
wat verliezen nu precies inhouden. Ontstaan verliezen reeds door afschrijvingen op
vorderingen die om een of andere boekhoudkundige regel gebeuren? Ontstaan ze
wanneer men een land om politieke redenen zijn schuldeijtéeheldt? Ontstaan ze
wanneer men het onbehoorlijk vindt om dwangmaatregelen ter opeising van
openstaande vorderingen te nemen? Ontstaan ze misschien omdat men rentes vraagt
die niet overeenstemmen met het risico? Ontstaan ze door incompetent management
of te hoge lonen voor de personeelslederdie men overigens zelf mag bepaléh?
Ontstaan ze uit mislukte financiéle transacties, die zelf niet eens gespecificeerd zijn.
Niets van dit alles is gedefinieerd en desondanks moeten de lidstaten

77 Zie ESM/ertrag, Art. 4 Abs. 4 S. 4i.m. Art. 9, dat de bijna automatische plicht tot aanvulling regelt
wanneer de reserves aan baar geld opgebruikt zijn.

8 Bij het aanhoren van de gromettelijke bezwaren van 5 juli 2011 die zich tegen Duitse en Europese
rechtshandelingen en andere maatregelen rieim, die in verband staan met de Griekenlandsteun en de
euroreddingsparaplu in de eurozone.

®Zie ESMW/ertrag, Art. 9 Abs. 2.

807Zie ESW/ertrag, Art. 33.
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onvoorwaardelijkbetalen wanneer er verliezen geboekt worden en esmvoudige
meerderheid van hetDirectoraat de vaststelt. Dat is hemeltergend. Hier kan een
eenvoudige meerderheid van andere staten in het meest extreme geval over 190
miljard euro Duits geld beslissen,ozder dat de Duitse regering, laat staan de
Bundestagverweer heeft.

Het lijkt wel of men dit punt over het hoofd heeft gezien of was het zo heikel
dat men het liever buiten beschouwing heeft gelaten. De beslissing of een land al dan
niet krediet krijgt moet zorgvuldig voorbereid worden en dan met een gekwalificeerde
meerderheid van 85% van de stemmegoedgekeurd worden De Duitse
vertegenwoordiger kan zich hier tegen verzetten omdat Duitsland over een
blokkeringminderheid beschiké! Maar wat betreft & beslissende vraagver hoe de
verliezen uit de activiteit kunnen en mogen ontstadulijft het verdrag stil. In dit
opzicht geeft Duitsland met het ESM aan de andere staten een blanco cheque.

En bij die 190 miljar@uro zal het heus niet blijven wantth ESM is voor de
groei mtworpen. Op elk moment kan déouverneursraad met wederzijds goedvinden
tot een verhoging van de financiéle middelen van het ESM besl¢fitéoals hierboven
beschreven, wil de Bundestag daarbij ingeschakeld worden, hoewel nilgkiis of
hij dat Uberhaupt mag. Omdat de middelen zeer eenvoudig gebruikt kunnen worden,
zullen de beschikbare middelen snel opgebruikt zijn en dan zal men Duitsland opnieuw
onder druk zetten om de geldbuidel opnieuw te openen.

De aansprakelijkheid wdt al bij voorlaat uitgebreid door de voorziene
parallelliteit tusserhet EFSF ehet ESM. EFSF staat voor European Financial Stability
Facility.Het werd in mei 2010 opgericht ens de organisatorische voorloper van het
ESME Tot dusver luidde het steed$at het ESM de middelen van het EFSF omvat en
haar plaats inneemt. Maar dat is al weegrleden tijdwant na de besluiten van de
ministers van financién van 30 maart 2012 moeten de beide reddingssystemen tegen
30 juni 2013 gelijktijdig benut worden. Daal het leenvolume van deurolanden niet
alleen 500 miljarcturo bedragen, maar er komen dan nog de tot dan reeds toegestane
EFSHniddelen voor een bedrag van 188 miljaedro bij, verder ook de voor de
LINE ANI YYI Q& AY LSNX YR Sy iddeMJuidzTde f NB S R
natuurrampenpot van de Europese Commissie (EFSM) ter waarde van 49 muljard
en de al uitbetaalde bilaterale kredieten uit het eerste Griekenlandpakket voor een
bedrag van 53 miljarduro.

81vgl. ESW/ertrag, Art. 13 iv. m. Art. 5 Abs. 6 u. Abs. 7.
82\/gl. ESM/ertrag, Art. 10 Abs. 1.
83\/gl. Council Regulation (EU), nr. 407/2010.
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Telt men hiebij nog de middelen van het IMF, dargetkredieten en dedsten
van de aanschaf van staatspapieren door de ECB en houdt men tenslotte ook nog
rekening met de vorderingen van de crisislanden uit de lagere dan proportionele
uitgifte van geldbiljetten, dan komt het totale reddingsvolume naldfing van het
ESM al op 2085 miljareuro. Afbeelding 1 geeft een overzicht van de totale som der
posten. De voetnoot bij de afbeelding verklaartafeonderlijke posten

Het verlies van Duitsland zou in het meest extreme geval (een faillissement of
exit van de vijf crisislanden of een uitputting van de middelen van het ESM en de door
het IMF beschikbaar gestelde middelen) 713 milgudo bedrageng wanneer deeuro
dit faillissement overleeftenminste. Immers, @nneer deeuro overleeft dan verdelen
de overblijvende landen de lasten proportioneel volgens hun kapitaalaandeel.
Wanneer deeuro echter ten gronde gaat, kan men bij de targetkredieten niet van
dezelfde veronderstelling uitgaan. Dan zouden de verliezen van Duitsland volgens
verscheidene berekengen tussen 200 en 300 miljard meer bedragen. Daarmee
zouden de verliezen ongeveer evenveel bedragen als het volledige netto buitemlands
vermogen van de BRD (934 miljauto eind 2011) en dus het volledige overschot van
de handelsbalans van Duitslandds de invoering van deuro omvatten

Afbeelding 1 De bedragen van de Europese leningen (in miljacdo)

(Nederlandse begrippen: zie verklaring onder de tabel)

84 Detargetverliezen zouden 349 miljamliro meer bedragen en de totale verliezen zouden dan 1062
miljard euro belopen, of 114% van het netto buitenlaedgermogen van de BRD dat thans zelf 934
miljard euro bedraagt. Alleszins zou de Bundesbank dan ook wel haar nettoschuld t.o.v. de ECB door de
boven de normale omvang uitgaande emissie van bankbitjetterliezen (175 miljaréuro). Vanuit dit
perspectief zouden de totale verliezen in geval van de ondergang veurdeslechts 174 miljard groter

zijn dan in het geval van zijn voortbestaan en een totaal deficit van de crisislanden. De verliezen zouden
dus 887 miljardeuro of 95% van het netto buitenlandsermogen bedragen. Dit laatste was tijdens de
jaren negentig door de Duitseenmaking grotendeels opgebruikt. Het lag in het jaar van de
onherroepelijke vaststelling van de wisselkoersen bij 7 mil@and en steeg vanaf 1999 dankzij een
positieve handelsbalans (kapitaalexport) geleidelijk tot het huidige niveau. Het is dus bijna volledig
tijdens het laatste decennium opgebouwd en tijdens de crisis nu in targetsaldi omgezet.
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Bislang
schon
zugesagt

2. Rettungspaket fir Gr. (IWF)
2. Rettungspaket fur Gr. (EU)

Portugal (IWF, EFSM, EFSF)
Irland (IWF, EFSM, EFSF

1. Rettungspaket fur Gr. (IWF
1. Rettungspaket fir Gr. (EU

EZB-Staatsanleihenkaufe™

Target-Verbindlichkeiten**
(GIPS und Italien)

Forderung aus

IWF
parallel EFSM

und EFSF bzw. ESM

12

120

78

10
77

211

804

EFSF
EFSM

ESM-
Ausleihung

| 386
(ohne

EZB)

+ 1015

250

188

g

500

53

211

804

Potenzial nach
vorlaufigem ESM

| 1070
(ohne EZB)

[2]

Deutsche
Haftung****

15

80

10
168; ESM-Garantien

22; ESM-Kapitaleinlagen

G*FF

r1015

57

343

unterproportionaler
Banknotenausgabe*****

* Datenstand: 22.06.2012
** Stand: Ende Marz 2012

*re Stand: Ende Mérz 2012

14

2085

713

*** Bis Ende 2011 ausgezahlte Kredite; die noch nicht ausgeschopften Mittel werden kunftig durch die EFSF ausgereicht.
**** Bei Zahlungsausfall der GIPS-Lander und ltaliens.

Verklaring De afbeelding toont de reddingsmaatregelen van de ECBu#anden en

het IMF. In de linkse balk zijn de reeds opgenomen en contractueel afgesproken steun
met de overeenkomstige bedragen weergegeven (stand juni 2012). De steun omvat
van onder naar boven de targetverplichtingen van de vijf crisislanden Griekenland,

lerland, Portugl, Spanje en Italié (maart 2012), de door de centrale banken

aangekochte staatsleningen van deze landen (15 juni 2012) alsook de reeds lopende

Kdzf LILINE ANJ YYI Qa
balk onder de basislijn toortte nettovordering van de GliR&den op de rest van de

eurozone, die (allicht wegens hun in vergelijking tot het bevolkingsaandeel mindere

@22NJ DNAS]TSYyfl yR

6G6SS

economische prestaties) minder bankbiljetten uitgegevebbendan met hun EGB
kapitaahandeelovereenkomt. De midelste balk geeft een overzicht van het totale
potentiéle hulpvolume na hewan kracht wordenvan het ESM, waarbij rekening

gehouden werd met het feit dat het EFSF voorlopig nog verder loopt. De rechtse zuil

toont het bedrag waarvoor Duitsland aansprakelgkin geval van opschorting van
betalingen en exit van de schuldenlanden bij een voortbestaan varewle. De

verdeelsleutel die gebruikt werd om de Duitse aansprakelijkheid te berekenen is voor

de individuele posities verschillend. Voor targetverplicgén van GlIRE&nden netto

na aftrekking van de vorderingen van deze landen door de mindere uitgifte van
bankbiljetten staat Duitsland voor 43% borg, wat overeenkomt met het aandeel aan

het ECEkapitaal van de overige l8urolanden. (De vorderingen van hECBsysteem

op de crisislandewerliezen in dit geval hun relevanijeln het geval de crisislanden
geen rente betalen op hun targetschulden profiteert Duitsland evenwel voor hetzelfde
aandeel van het feit dat deze landen hun vorderingen door de mindegtfta van
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geld niet zullen kunnen realiseren. De aankopen van staatsleningen worden door alle
centrale banken, ook die van de crisislanden, uitgevoerd. Wanneer er geen rente op
wordt betaald, verlist de centrale bank het aandeel dat ze had moeten kopéet
Duitse aandeein de verliezen van wegvallende staatspapieren bedraagt dus, zoals bij
de ECHapitaalsleutel, ongeveer 27%. De steun van het eerste Griekenlandpakket van
de eurolanden bestond uit bilaterale kredieten; Duitsland heeft hier 15,2 migard
betaald. Bij het hulppakket van het IMF is Duitslaoeereenkomstig zijn bijdrage tot

het kapitaal van het IMF, voor 6% betrokk€m een ESNeenvolume van 500 miljard
euro te verzekerenmoeten de betrokken landen een stamkapitaal van 700 miljard
euro samenbrengen. Dat bedrag bestaat uit 80 miljatnlo gestortkapitaalen 620
miljard euro opvraagbaar kapitaal. Duitsland zal daarvan iets meer dan 27% ter
beschikking stellen (de gearceerde delen in de rechterbalk).BF&M wordt uit de
lopende begoting van de EU gespijsDuitslands aandeel bedraagt hier 20%. Voor de
toegezegde EFShiddelen wordt het Duits aandeel zoals bij de targetsaldi berekend

op ongeveer 43%. Bij de IMEeun die parallel aan de Europese steun kan ingezet
worden, heeft Duitand een aandeel van 6%.

In zijn totaliteit beschouwd,zijn er in het ESMerdrag veel gecompliceerde
wisselwerkingen en door speciale clausules vastgelegde regeltjes, waardoor de deur
naar misbruik wagenwijd openstaat. Na de avontuurlijke interpretatesde ECB
maakte toen zéhet verbod op het in geld omzetten van staatsschulden volgetikel
123 van het Eerdragomzeildedoor staatspapieren op de secundaire markt aan te
kopen ¢ wat door de toenmalige bondspresident na diepgaand juridisch adiges a
ontduiking betiteld wer ¢ moet men het ergste vrezen.

Met het ESM heeft Duitsland zich op het hellend/lak van de
vergemeenschappelijkingvan de staagschulden van de ZuiHuropese landen
gewaagd, want de middelen van het ESM zullen achtereenwslgangewend worden
om de vorderingen van de huidige schuldeisers van de-Euidpese landen in te
lossen en in hun plaats te treden. En wanneer de besluiten van deEkan 28 en 29
juni 2012 wet worden, bestaat het gevaar dat geleidelijk ook zidfisinnenkort bijna
driemaal zo hoge bankschulden van deze langemeenschappelijiworden. Er wordt
een enormeWad bankI SONB S SNR g F NR22NJ 5dzA datlyR Iy
op zich neemt die van de acties van buitenlandse regeringen afhankelijk zijn
Angela Merkel rechtvaardigt net zoals haar mentor Helmuth Kohl dit ooit deed

de euro als voorwaarde tot vrede. En haar kabinetscollega Wolfang Schauble stelt dat
Europa tijd gewonnen heeft met het ESMrdrag. Ik ganet geen varbeiden akkoord.

85 Zietagesschau.de24 augusis2011; http://www.tagesschau.de/wirtschaft/ezb172.html.
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We verlezen met het verdrag tijd in plaats vatie te winnen omdat de
financiéle steun de verkeerde prijsstructuren en daarmee ook de
handelsbalanstekorten in stand houdt en de buitenlandse schulden van de crisislande
jaar na jaar verder groeienadr na jaar ullen we door de publieke subsidiéring van de
kredietstromen naar hetZuidenverder van de oplossing van het probleem geraken.
Weliswaar zijn de handelsbalanstekorten de laatste tijd minder geworden, maar dat is
toe te schrijven aan enerzijds de wainderde renteopRS LJdzo € A S1S NBRRAY 3¢
inclusief de 1%=CBkredieten en anderzijds een reéle krimp in de economie. Een
werkelijke verbetering van de concurrentiepositie die men aan een afhame van de
relatieve prijzen in de crisislanden in vergétig met de Ektoncurrenten zou kunnen
aflezen, is met uitzondering van lerland zoals op het einde van hoofdstuk 3 werd
aangetoond, niet waar te nemen.

Het valt ook te betwijfelerof het ESM vrede brengt. Met déad banKbnder
de naam ESM koopt Duigsid van beleggers overal ter wereld direct of indirect
toxische staatspapieren en obligaties vanzdalerse landen op. Dat brengt rust op de
markten. Maar de Duitsers en hun kinderen moeten verontrust zijn want in plaats van
naar de beleggers moeten ze maar Italié, Griekenland en Spanje gaan om de
schulden terug te eisen waarmee vorige generaties hun consumptie gefinancierd
hebben. Van vrienden en buren maakt men nu schuldeisers en schuldenaars. De
geschiedkundige voorbeelderan hoe schuldenaars hun Isgldeisers behandelen zijn
niet direct bemoedigend®

Het in het begin beschreven isoleren van Duitsland voor deogWan 28 en 29
juni toont zeer duidelijk hoe men zich het proces van invordering van de schulden
moet voorstellen. De schuldenaars zulleiet zeggen dat ze niet willen terugbetalen,
maar ze zullen de schuldeisers met een karrenvracht verwijten overladéerero in
de hoek drijven dat deze niets anders mé&eannendan impliciet of expliciet vahun
vorderingen afzien. Wat Duitsland in juP012 beleefde is slechts het begin van een
onwaardige en vernielende verdefjsstrijd die de EU ten grondarkrichten wanneer
men de schuldverhoudingen in de eurozone niet tijdig oplost.

Ook de Amerikaanse ervaringen nexthuldenvergemeenschappelijgim het
1FRSN) Gy RS FA&AO0FE S dzy A S TAaay £ ¢t8S
vergemeenschappelijking van de schulden was n@mfhankelijkheidsoorlog in7B2
door de eerste Amerikaanse minister van financién, Alexander Hamilton, doorgevoerd
omdat deze schden door de toevalligheden van de oorlog en de gemeenschappelijke
oorlog met Engeland ontstaan waren. Het probleem was echter dat de aanvankelijke

8 Vgl. von Weizsacker, C. @er Hass auf den Glaubiger, oder fur ein Europa der Subsidiaritat
ongepubliceerd manuscript, januari 2012, aan te vragen via weizsaecker@coll.mpg.de.
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vergemeenschappelijking en de vorming van een Amerikaanse fiscale unie
verwachtingen van verder vergemeensdippelijkingenwekte en de regeringen van

de individuele staten ertoe aanzettem lichtzinnig nieuwe schulden aan te gaan
zeker toen er in 1812 in verband met de oorlog met Mexico een tweede
vergemeenschappelijking van de schulden was doorgevoerd. Datiedee schulden
ontstonden steeds groter worden fiscale spanningen die pas in de jaren 1840 tot
uitbarsting kwamen met negen staatsfaillissementénVolgens Harold James,
historicus aan Princeton University was de Amerikaanse fiscale Hymamiet in
plaats van cemerfoor de VSA® James toont verder daer naast de fiscale unieog

vele andere redenen waren voor de groeiende spanningen in de VSA, die in de eerste
decenna op de nieuwe staat wogen en uiteindelik pas met de Amerikaanse
Burgeroorlog van 861 tot 1865 tot uitbarsting kwamen

Schuldenaars beschikken oveerschillendemogelijkheden om zich aan de
terugbetaling van hun schulden te tirekken. De eenvoudigste mogelijkheid is
gebruik te maken van de E@GBvaarvan ze het bestuursorgaan beheersgen een
inflatiepolitiek te voeren. Inflatie leidt tot een nominale opzwelling van de economie
van deeurozone en tot een reéle ontwaarding van schulden. Een andere mogelijkheid
bestaat erin om via de bestuursorganen van de EU een transferunie te bsteléden
zodat de schuldeisers hun schulden feitelijk zelf terugbetalen. Hoe men het ook draait
of keert, de fiscale unie leidt Europa in het beste geval naar inflatie of een transferunie
Sy Ay 3SSy @Iy o0SARS aO0Syl N @ Buitsta®izop I |
kop de mogelijkheid orhunin het buitenland geinvesteerde spaargelden te redden.

w
=z

Het staat vast dat donu reeds een deel van de vorderingen die zich achter het
spaargeld van de Duitsers verbergen misschien meér incasseerbaais. Dartoe
horen ook de vorderingen van het private bankwezen op schuldenaars in de vijf
crisislanden voor een bedrag van 352 miljatdo (eind 2011) en ook vorderingen van
verzekeringsmaatschappijen waarvan de omvang onbeken¥® Maar dat is
vermoedelik heé ¢l 0 YAYRSNJ Ry RS yASdzS NRAAO2Q3
reddingssystemen heeft aangegaan en ook minder dan al de andere bijkomende
I NBRASGUNRAAO20Qa RAS 2ya Ay RS 12YSyRS 21 NB
liggen. Na aftrek van dubbele batagen impliceren de boven vernoemde
bankschulden dat de som van staatsn bankschulden van de vijf crisislanden
ongeveer 12000 miljard euro bedraagt. Alleen in 2011 is deze som nog met 236

87 Vgl. bijvoorbet Grinath, A., J. J. Wallis und R. E. Spkdot, Default and Revenue Structure: The
American State Debt Crisis in the Early 18 0&NBER Working Paper. 97, 1997.

88 James, H.l.essons for the Euro from Histowoordracht tijdens de conferenti&he European Crisis:
Historical Parallels and Economic LessahdisRabinowitz Center for Public Policy and Finance,
Conference, 19 april 2012.

89vgl. Bank for International Settlemen®lS Quarterly Reviewnaart 2012tabel 9E.
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miljard euro gestegen (221 miljarduro nieuwe staatsschulden @ub66,5 miljardeuro
nieuwe bankschulden minus de door de banken netto verworven stehtilden van
41,4 euro). Het is voor Duitsland vermoedelijk goedkoper om zijn tot nu toe ontstane
vorderingen af te schrijven dan nog meer goed ge#l slechte geldachterna te
gooien en de toestand vatte ontbrekende concurrentiepositie van zijn schuldenaars
op deze wijze in stand te houden.

6. Het fiscale pact

De Duitse Bondsregering heeft nu getracht om het naderende onheil door politieke
schuldgrenzen te verhindererZe wil daartoe het Stabilitek®n Groeipactwaarover
Theo Waigel onderhandeld heeftverscherpen Daartoe moeten de eurolanden
bindende schuldgrenzen en automatische correctieregels afsprék@aals we reeds
aanstipten, lukte het niet om dit in heteuwe EUverdrag te verankeren, maar slechts

in een intergouvemementeel fiscaal pact dat op 2 maart 2012 door de staats
regeringschefs van de Hahden¢ met uitzondering van Tsjechié en Gregtittannié -
ondertekend werd.

Door de ontbrekende veramking in het Eblerdrag heeft men geprobeerd om
het pact toch meer impact te geven door de verplichting op te nemen voor de
ondertekerende landen om het nieuwe pact in wetgeving om te zetten en indien
mogelijk zelfs in de nationale grondwetten te verankereMen is zelfs
overeengekomen dat de lidstaten elkaar voor het Europees Gerechisinofien
aanklagen wanneetit niet gebeurt®?

Ik heb al gewezen op de afkeurende houding van Frangois Hollande met
betrekking tot dit thema. Maar zelfs wanneer hij na derkiezingen bijdraait en het
fiscale pact toch aan het Franse parlement ter ratifileg voorlegt, heeft het Europees
Gerechtshof niet de mogelijkheid om Frankrijk aansluitend te dwingen om dit pact
daadwerkelijk grondwettelijk te verankeren. Het Europ&yechtshof kan slechts een
straf opleggen die een promille van hienp bedraagt®® Het valt te betwijfelen of zo
een straf een land als Frankrijk tot inzictaubrengen.

Volgens de regels van het fisegact is elke staat ertoe verplicht om zijn
structurele begrotingstekort tot 0,5% van hénp te beperken®® Deze regel is geént
op de Duitse schuldgrens die nog door de grote coalitie in de grondwet werd

9 Zie SK¥ertrag, Art.3 Abs. 2.

91Zie SK¥ertrag, Art. 8.

92Zie SK¥ertrag, Art. 8 Abs. 2.

9% Zie SK¥ertrag, Art. 3 Abs. 1 Buchst. b.
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opgenomen?* Daarbij komt nog de regel datet schuldcontingent jaarlijks met
1/20ste van de afstand tole 60%grens van het Verdrag van Maastricht verminderd
moet worden?®

De begroting moet aan de Europese Commissie worden voorgelegd die nagaat
of de verplichtingen nagekomenverden® Ze kan na het opstarten van een
deficitprocedure straffen opleggen, roverre ze erirslaagtom een strafprocedure
tegen een land op te starteti.

Omdat het fiscke pact juridisch ondrgeschikt is aan het Elkerdrag, kon het
door de Bondsregering gewenste automatistoeopstarting van een deficitprocedure
niet gerealiseerdworden. Zoals voorheen moet de ECOFAd, de raad van de
ministers van financién, over de opstarting van de procedure en de oplegging van
straffen met gekwalificeerde meerderheid beslis$é@mdat de daders zichzelf ook in
de toekomst niet graag zullemillen bestraffen kan men er vanuit gaan dat er weinig
discipline zal heersen bij het naleven van het fiscpact, zelfs wanneer het
geratificeerd werd en in de nationale wetgeving verankerd is. Ik kan me met de beste
wil van de weeld niet voorstellen dt eenpresidentals Hollandezou aanvaarden dat
er een procedure tegen zijn lawebrdt opgestart.

Het fiscale pact overtuigt niet. Het is een extreem gecompliceerde constructie

die nooit de discipline kan bereiken die van de marktwerking uitgaat. Taen d
Italiaanse rente in de zomer van vorig jaar omhoog sthaisselden de Italianen van
regering en die nieuwe regering nam aanvankelijk harde maatregelen. Maar toen de
ECB met haa#likke Berth& het reeds besproken langetermijnkredietprogramma van
meerdan 1000 miljarceuro, de spreads al had doen teruglopen, mislukte Monti in zijn
poging om een versoepelde ontslagregeling tegen de wil van de vakbonden in door te
drukken. Politici reageren alleen maar op de anonieme macht van de markten omdat
ze niet ween tegen wie ze moetewerken wanneer het optreden van de markt hen
niet aanstaat. Men kan immers de globale kapitaalmarkten niet even opbellen om zijn

94 ZieGrundgesetz fiir die Bundesrepublik DeutschlaBdnei 1949 (BGBI. S. 1), laatste wijziging door de
wet van 21 juli 2010 (BGBIS. 94), Art. 109 Abs. 3.

% Zie SK¥ertrag, Art. 4.

9% ZieVertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Uwéon30 maart 2010 (geconsolideerde versie,
ABI. EG Nr. C 83, S. 47) (AEUV), Art. 126.

97Zie SK¥ertrag, Art. 4 iv. m. AEUV, Art. 126.

% Zie BlankeH-J.,Die Europaische Wirtschaftand Wahrungsunion zwischen Krisenanfalligkeit und
Reform verschijnt in:Scherzberg, A., (Redjehn Jahre Staatswissenschaften in Erfda Gruyter,
Berlin 2012, in het bijzonder p. 69, &alliess, Ch. & Ch. Schileisch,Auf dem Weg in die européische
'Fiskalunion'? ¢ Europa und verfassungsrechtliche Fragen einer Reform der Wirtsehaitsl
Waéhrungsunion im Kontext des FiskalvertragesJuristenzeitung7, nr. 10, 2012, p. 4¢528, in het
bijzonder p. 476482.
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beklag te doen. Wanneer echter andere politianhvoorschriften willen opleggen, dan
bewerken ze dezeolang totdat de voorschriften hen niet meer pijn doen. Dit spel
beheersen ze.

Het fiscde pact is een politieke toegeving aan de Bondsregering als
tegenprestatie voor het opendraaien van de geldkraan. En vritern gebruikdient
het om de Duitse publie opinie te sussen. Het fidegact zal weinig uithalen. Het zal
zeker niet in staat zijn om de stromen uit de geldkraan te controleren.

2 yYSSN) YSY yASG gAf RFG RS aOKdzZ RSyf | yi
overdadig gebruiken, moet men deze programbéperkthouden en dat geldt zowel
voor die van het ESM als voor die van de ECB. Dat volstaat volkomen om de gewenste
discipline te bereiken. Wanneer men geen geld kan lenen, kan men ook niet boven zijn
stand leven.

Udo di Fabio heeft de impliciete beherming van d&untunie eens vergeleken
met een gouden kredietkaart, die de sterke landen aan de zwakke gaven met de
belofte dat de ze niet overdadig zouden gebruik&hDit is een treffende vergelijking
die duidelijk maakt welke gevaren uit dit uitgapgst resulteren. De eindeloze
discussie over de voorwaarden en het overmatggbruik van de kaart liggen dan al bij
voorbaat vast. Een alternatief om de middelen te beperken en discussies te vermijden
is het ter beschikking stellen van een kleine hoeveielhbaar geld zonder er
verplichtingen aan te verbinden.

7. Werkelijke reddingZ, Een ongemakkelijke dichotomie van de E@&8litiek

Er komt nog bij dat het te betwijfelen valt of de gouden kredietkaart werkelijk een
bijdrage tot de redding van de betrokikelanden levert. De kredieten verhinderen
namelijk de maatregelen die nodig zijn om de landen weer gezond te maken. Het gaat
hier om maatregelen die de relatieve prijzen doen dalen, die nog steeds op het niveau
van het hoogepunt van de zeepbel zijgmet uitzondering van lerland. De krediethulp
veroorzaakt drie beperkende mechanismes die het ziektebeeld chronisch maken.

% gich habe einmal in einem Vortrag gesagt, das (die Mitgtieafs der schwachen Eurostaaten in der
Waéhrungsunion, HWS.) ist so, als wenn ein reicher Mann, eine reiche Frau, einem armen
Sozialhilfeempfénger seine goldene Kreditkarte gibt und sagtdiiSchulden, die Du damit machst,

musst Du aber selbst einstehen. Das vereinbaren wir, und da machen wir auch eine Annonce in der

Zeitung, dass das auch jeder sieht." Diese Annonce haben wir in den Européaischen Vertrdgen gemacht.

O0X0 ! 68SNJ RAS dieagyltiehel KGeditkarted gesehen. Und da stand drauf 'Bundesrepublik
5SdziaOKflyRUd ! yR RSakKlFfto Adad RIFa yASU @dKrapdSGNBGISY:
Finanzstabilitat und Integration: Wege aus der Krigeordracht voor heitMinchner SermmiarQop 30

april 2012 http://www.cesifo-group.de/videaDiFabie20120430
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Ten eerste houden ze de prijzen van vermogensgoederen katigtrop een

niveau dat investeerders afschrikt. De investeerders weten insnd@t de prijzen van

het land en de staatspapieren slechts zo lang op hun haeiidigeau blijven als de
reddingsgelden binnenstromen en dat ze zullen zakken wanneer het geld van de
redders op is ofzij hun geduld verliezen. In dit opzicht is er een eengijd
devaluatierisico dat voor de investeerders die nu instappen een vermogensverlies
betekent. Het gevolg is dat niemand instapt. De investeerders zouden onmiddellijk
opduiken wanneer de redding beéigdl wordt en de prijzen van velwgensgoederen
dalen wantdan kunnen ze koopjes doen. Nu echter houden ze de boot af.

De situatie is in het geval van Griekenland bijzonder duidelijk. Rijke Grieken
hebben volgens schattingen tot 200 miljagdro in Zwitserlandveiliggesteld®® Ook
hoort men dat rijke Grieken megroot elan in de Londense vastgoedsector investeren
en zelfs in Berlijn zijn Griekse bouwmaatschappijen actief. Het weggevluchte kapitaal
zal pas terugkeren naar Griekenland wanneer daar de vastgoedprijzen zakken doordat
de banken het vastgoed niet lang&unnen financieren of door een exit van
Griekenland en een devaluatie. Maar van invloedrijke groepen in Europa mag
Griekenland niet uit de eurozone stappen want men heeft de Griekse bevolking nodig
als gijzelaars voor de verderzetting van de middelenstra@n de reddingsacties, die
aande houders van staatspapieren voorlopig de terugstroom van middelen verzekert.

Ten tweede, zoals boven al vermeld werd, vigvén de ECRredieten, waarva het
teveel aan ddargetschulden afgemeten wordtle private intebancaire kredieten. De
ECB stelt vandaag de dag slechbewaarborgde kredieten ter beschikking aan de
crisislanden voor een looptijd van 1 tot 3 jaar egee een rente van 1%. Geen enkele
private bank uit de kernlanden kan bij de kredietverstrekking metvdorwaarden
concurreren waarmee de ECB het krediet uit de geldpers beschikbaar stelt. Private
banken eisen enkelprocentenpunten meer aan interesten, maar die betaalt niemand
zolang de geldpers tegen 1% ter beschikking staat. Op dit moment stroonreeiietk

dat de ECB toestaat per ommegaande terug weg uit de crisislanden omdat de
schuldenaars van de gelegenheid gebruik maken om het voor het delgen van andere
duurdere bankkredieten te gebruiken die ze uit h&toordengekregen hebben. De
ECB bewert dat de interbankenmarkt niet meer werkt en dat ze daarom moet
interveniéren. Dat is een mogelijke interpretatie van het gebeuren, déa ndor de
periode van de Lehmagrisis niet als onplausibel kan afdoen. Voor de tijd daarna, toen
de wereldeconomiel teruggroeikende, spreekt echter meer de interpretatie dat de

100 Zie ook: Auf der Jagd nach den griechischen Milliardén: Zeit online, 2 maart 2012,
http://www.zeit.de/wirtschaft/2012-03/griechenlandschweizsteuern, of Griechen bunkern wohl
Milliarden Euro in der Schweiz. In: Welt  online, 20 oktober 2011,
http://www.welt.de/print/welt_kompakt/print_politik/article13670439/Griecherbunkernwohl-
Milliarden-Eurcin-der-Schweiz.hml.
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ECB met haar geldpers het dade kernlanden geinvesteerde kapitaal wegjaagde en
daardoor zelf de interbankenmarkt vernielde en zelf het kuddegedrag en de paniek
veroorzaakte die ze dan verlgens weer als aanleiding nam om het licht op groen te
zetten voor een nog sneller draaiende geldpers. Indien de ECB niet zoveel
targetkredieten had toegestaan, zouden de rentevoeten vareulderse landen op
korte termijn hogerzijn geweesten de kapitabvlucht vermoedelijk veel bescheidener

van omvang Empirisch zijn beide intpretaties niet goed te scheiden, maar de ECB

1 2dz 620K TS8tF KIFEIN SA3ISy AYyGSNLINBGIFGAS
verregaande wijze in de marktwerking ingrijpt. In de vrijekbeconomie ligt de
bewijslast steeds bij de partij die staatsinterventie eist. De af en toe gehoorde stelling
dat de zuiderse banken te weinig toegang tot kretlizebben,hoewel ze kwalitaef
hoogwaardige garanties kunnebieden, ovetuigt in elk geval iet. Immers, indien

men inderdaad over genoeg garanties beschikt, kan van een gebrekkige toegang tot
krediet geen sprake ziji¥ Men dient er dus allicht eerder varit te gaan dat de ECB
onder de markprijs blijft omdat ze nu eenmaal niet naar voldoendeaaties vraagt.

Ten derde houden de reddingsacties de te hoge goederenprijzen die uit de tijd
van de zeepbelperiode stammen in stand. Zo bestendigen de reddingsacties het
handelsbalanstekorvan de zuiderse landen of vertragen zZet herstel ervan. Dat
impliceert wederom dat de buitenlandse schulden vanzdiglerse landen jaar na jaar
toenemen en dat heteurosysteem steeds verder van de oplossing van de
schuldproblemen verzeild geraakt.

Het dilemma dat voor de eurozone bij de beslissing over de stetijst wordt
bijzonder duidelijk wanneer men zich bewust wordt van de fundamentele dichotomie
waaronder de ECPolitiek lijdt. Na de budgetbeperking, die onwrikbaar voor elk land
in de eurozone geldt, moeten nu de handelsbalans, de balans van het private
kapitaalbeheer, de targetbalans en de balans van de poétiagledietsteun (inclusief
mogelijke schuldkwijtscheldingen) in evenwicht komiHOf gemeenzaam gezegd: het
tekort op de handelsbalans van een crisisland moet ofwel met fgrikapitaalimport,
kredigen van andere landen, of met de geldpers gefinancierd worden. Dat betekent
onvermijdelijk dat targetkredieten en andere kredietsteun ofwel de verbetering van de
handelsbalans verhinderen, die de ECB van de crisislanden verwacht, ofwel dat deze
kredieten ce oorzaak zijn van de kapitaalvlucht, waarvan de ECB beweert dat ze deze
nu net wil compenserenTenminste een van deze voor de aanhangers van de
reddingsfilosofie onaangename gevolgen moet zich voordoen. Maar waarschijnlijk
doen beide gevolgen zich voo©Omdat de handelsbalans slechts traag reageert

101 Zie Stiglitz, J.E., & A. Wei€edit Rationing in Market with Imperfect Informatiolm: American
Economic RevieWl, 1981, p. 398 410.
10200k de schuldkwijtschelding maakt deel uit van de steun.
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verdampt op korte termijn de steun vooral door de per ommegaande optredende
kapitaalexport. Op midd&nge en lange termijn kan men ervan uitgaan dat de
verbetering van de handelsbalamgrdt verhinderd of vetraagd omdat de publieke
kredieten de inkomens ondersteunen waarmee de impedrdt betaald en die de
noodzakelijke interne en externe devaluatidie voor een verbetering van de
concurrentiepositie nodig is, verhinderen.

In Griekenlad en Spanje heeftake politiekverwoestende gevolgen voor de
jeugd. Het private kapitaal keert niet terug uit het buitenland om in het thuisland te
investeren Y I NJ 221 RS o6SaidllyRS TFTANXIQA (dzyySy
nieuwe markaandelen winnen. Meer dan de helfinvde jongeren zit zonder werk.
Men neemt dit voor lief omdat er politieke integratiedoelen zijn die zwaarder
doorwegen dan het geluk van de jongeren of men gebruikt de jongeren als gijzelaars
om van de andere landen nieuwe gelden te eisen voor de inlossangle oude
schulden van de crisislanden.

8. Twee modellen voor Europa

Europa probeert met het ESWerdrag en het fisde verdrag de duidelijk geworden
constructiefouten van het Euroge systeem te corrigeren. Om de betekenis van deze
poging naar waardée schatten is het nuttig om het zich nu aftekenende Eurspe
model van een financiéle grondwet met het Amerikaansdel te vergelijkert®3

De essentie van het Europe systeem is de vrije toegang tot kortlopende
kredieten uit de geldpers om daarmee stden in het buitenland te dgen en er
goederen te kunnen aankopen. Om te verhinderen dat de geldpers overdadig gebruikt
wordt, zijn ereurobonds of gelijkaardige constructies zoals het ESM nodig om de
staten een even gunstige toegang tot langer lopendedlaten te geven. Zonder de
eurobonds zouden de staten zich verder niehulp van de geldpers financieren. De
vrije toegang tot de geldpers en amrobonds lei@én tot lagere rentevoeten zonder
marktconforme risicopremies erleiden daardoortot overmatige shuldcreatie,
excessieve handelsbalanstekorten en een groeibeperkende vertekening van de
kapitaalinzet in de eurozone. Om de drangar schuldcreatie onder controle te
houden maakt men politiek schuldbarrieres in het systeeqdus een fiscaal pact. Er
zit een zekere logica in dit model, zij ldgineen oppervlakkige.

In het Amerikaans model is de toegang tot de geldpers beperkt tot de eigen
voorziening van een regio met liquiditeiten. Elke vesdageldcreatie die tot
YySGG2a0N2YSyY  yI I NXt Ino& Sieb rendeirahangde dveilige S A

1037je Sinn, HW., Die Targeiredite der Deuts@mn Bundesbanlo.c.
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waardepapieren betaald worden. Instrumenten tot een gemeenschappelijke
schuldopname van de stateq zoalseurobonds¢ bestaan in de VSA niet. In plaats
daarvan is elke staat aansprakelijk voor zijn schulden en omdat pijincipe failliet

kan gaan, stijgen de rentevoeten wanneer hij zich te diep in de schulden steekt. Dit
weerhoudt de staten er dan van om te veel schulden aan te gaan en het beperkt het
gevaar op faillissementen. Excessieve handelsbalanstekorten en &alptromen
tussen de deelstaten worden vermeden.

Het Europese model zal niet functioneren omdat de schuldbarrieres niet zullen
werken. Zoals voorheen zijn immers de @uati€le daders¢ de in de ECOHidad
vertegenwoordigde ministers van financi€nhun eigen rechters en id zullen alles
doen kehalvezichzelf straffen opleggen. En zelfs wanneer de straffen zouden werken,
dan zou de schuldbarriere nog steeds slechts op de staatssector betrekking hebben.

Maar zoals ik eerder aantoondis de Europese schuddcrisis in de eerste plaats geen
staatsschuldencrisis maar wel veeleer een private schuldencrisis. De vele goedkope
kredieten die in de beginjaren van deiro aan dezuiderse landen ter beschikking

stonden, hebben tot inflationair opgedreven prijzen gdleén een verliesvan
concurrentiepositie die men nu met verdere kredieten uit de ECB en de
NERRAYIALI NI LI dzQa oAt OSNR2SI St Syod 5SS { LI}
grootse risico voor de eurozone en ze is in essentie privaat. Zolang de privede sec

evenwel via het EC8/steem de nodige middelen kan verkrijgen tegen rentevoeten

onder de marktprijs, zal de correctie van de onevenwichtedebuitenlandse handel

door reéle, interne devaluatie, niet plaatsgrijpen. De Europese aanpak zou naast de
publicke 8 OKdzf R6F NNASNBa 221 y23 LINAGIFGS 0 NN :
bereiken, maar dat zou een absurde implicatie betekenen.

Het Amerikaanse model vagen federaal geldsysteem is beter want het is al
meer dan 200 jaar getest. Zoals boven al v&hwaren er tot in de jaren 1840 negen
staatsfaillissementen nodig vooraleer de spelregels van het federale systeem duidelijk
waren.

Omdat het Amerikaanse systeem verhindert dat de kredieten van de centrale
banken goedkoper zijn dan die van de marktrdeén betalingsbalansonevenwichten
tussen de staten vermeden en daarmee ook handelsbalansonevenwichten, waarachter
geen geloofwaardige en solide investeringsprojecten schuitfede VSAan noch de
individuele deelstaat noch de private econonie&eh met de geldpers financieren.
Wanneer de inwoners van een deelstaat geld nodig hebben om hun
handelsbalanstekorten te financieren dan moeten ze pimxéesteerders uit andere
staten daarvoor aantrekkelijke interesten of voldoende waarborgen bieden en
wanneer hun dat niet lukt, dan nemen ze nu eemal geen verder krediet meer op. Op
deze manier ontwikkelen de saldi op de handelsbalansen zich niet &enwijl de
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targetsaldi van heturosysteem (bruto) tot maart 2012 tot 916 miljard stegen (9,7%
van heteuro-bnp), bedroegen de overeenkomstige saldi in het Amerikaas)steem

tot 25 april 2012 nog slechts 21 miljard dollar (0,1% vanbimgtvan de VSA). Tijdens
de financiéle crisis waren@weliswaar ook tot 410 miljard dollar of 2,9% van bep
gestegen (tot janua 2010), maar de noodzaak om deze saldi te delgen met
verhandelbare waardepapieren telkens tegen april van het jaaftiue centrale bank
ertoe aangezet om de kredietverstrekking te beperken ofwel ervoor gezorgd dat de
saldi door delging verminderdéefi?

Men kan van het kapitalisme denken wat men wil. &¥aelfs een marxist zal
beamen dat de hoge economische performantie van dit systeatstaat uit het feit
dat de vermogensbezitters zelf goed nadenkmrmer waar ze hun geld investeren. De
zorgvuldigheidvan de private investeringsbeslissing is de drijfveer van de groei en
afgezien van storingen door externe effecten, is dit ook de garanteeen efficiénte
omgang met schaars, door generaties verzameld investeringskapitaal. Publieke
kredietkanalen diegemeenschappelijk gewaarborgd, het kapitaal ergens anders heen
sturen dan waarheen het zelf wil, mogen dan tot nut zijn van de gebieden die
bevoordeeld worden, maar ze leiden onvermijdelijk tot een misallocatie van het
kapitaal en tasten daardoor de gragan van de statengemeenschap. In zoverre valt er
heel wat te zeggen voor het Amerikaamaodel.

Tegen deze inschatting kan men wel opwerpen dat er in de VSA nog de
confederatie is, die een automatische fiscale compensatie bewerkstelligt. In de VSA
bestaa er een netwerk van federale instanties die hun personeel uit
gemeenschapsbelastingen betalen en er zijn ook transfers binnen de confederatie
bijvoorbeeld bij de werkloosheidsverzekering. Bij economische problemen van een
deelstaat zorgen deze instansievoor automatische transfers die de schok van de
noodzakelijke aanpassingen opvangen.

Maar men mag de impact van dit transfersysteem niet overschatten. De
werkloosheidsverzekering betaalt maar een paar maanden uit en de staat is in de VSA
dermate onderomwikkeld dat hij over niet veel financiéle middelen beschikt om te
compenseren.in de Verenide Staten hoort het beeld vaned#eclining areaQer
gewoon bij. Bedoeld zijn terugvallende gebieden die goedkoper worden en daardoor
uiteindelijk opnieuw investaingskapitaal aanlokken waardoor ze stabiliseren om dan
uiteindelijk weer tot nieuwe bloei te komen. Dit proces om een nieuw evenwicht te

104 Zie Sinn, HW. & T. WollmershauseT,arget Loans, Current Account Balances, Capital Flows and the
9/ . Qa wS 3 @dSijniGrin@rhdtidnal #ax and Public Finan2el12, afbeelding 9at door de
noodzaak van een schulddelgidaadwerkelijk bij voorbaat gldus voor het aflopen van de termijnen

een vermindering van de saldi ontstond, tonen de auteurs aan de hand van deze afbeelding zeer
duidelijk aan.
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bereiken wordt door de aanzienlijke interne mobiliteit ondersteund want er bestaan
geen barriéres door andere redsistemen, talen, culturen of mentaliteitsverschillen
zoals in Europa. Bovendien vormen de Verenigde Staten (e pluribus unum) samen een
gemeenschappelike natie. In een natie zijn er transfersystemen die storingen
opvangen en problemen afzwakken. Enkel eentimakan de garantie van
wederkerigheid bieden, die daiiderse landen thans van de eurozone hopen.

Zolang de eurozone geen gemeenschappelijke natie vormt, zou deze hulp
anders georganiseerd moeten worden.

9. Het EEA@oorstel: verzekering metvrijstelling

Ik wijs hier op het voorstel van de EEAG (European Economic Advisory Group) dat
omvangrijke steun van de statengemeenschap combineert metvegstelling voorde
schuldeiserg%

Dit voorstel leidt tot een verzekering voor de schuldeisers tegen het
stadsfaillissement maar met een vrijstelling. Deze vrijstelling zorgt ervoor dat er
ondanks de steun nog risicopremies in de rentevoet berekend worden, die voor een
efficiénte allocatie van het kapitaal en het vermijden van een te hoge prikkel om
schulden aane gaan, absoluut noodzakelijk is.

Het voorstel van de EEAG maakt onderscheid tussen drie gradaties van een
staatscrisis.

Wanneer een staat in de problemen geraakt, mag men eerst en vooral een
liquiditeitscrisis verwachten. De statengemeenschap keniimaal twee jaar lang
kredieten toe om de nieuwe schulden en eventueel ook de doorlopende oude
schulden te ondersteunen. In principe is dit het soort steun dat ook bij het geplande
ESM of door de ECB wordt toegekend, maar de steun is beperkt tot tweerjaaet
land in kwestie de mogelijkheid te geven om een doeltreffend systeem op te bouwen
en daardoor zelf de financiering van de schulden over te nemen.

Wanneer de betalingsproblemen na twee jaar nog steeds aanhouden, wordt
een nakende insolventie veronddeld. In deze fase zijn er voor @@ dat moment
opeisbaar wordende staatspapierddaircut€die zich op de gemiddelde marktkorting
op de nominale waardechten maar met een maximum van 50%. De houders van de
papieren met een langere looptijd zijn vearst niet betrokken en moeten rustig
blijven. Er is dus eewWelective defaul® Het verheugt me dat de mogelijkheid van een

1057je EEAG,he EEAG Report on the European Economy, 2ESifo, Miinchemp. 7196.
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selectieve insolventie in het ESMrdrag® werd opgenomen want de nieuwe
Eollective Action Claus@slie het verdrag voorziet, tien dit nu toe.

Na de WHaircutQworden de zo in waarde verminderde papieren in nieuw
staatspapier omgezet, dat op zijn beurt opnieuw voor 80% gegarandeerd wordt door
de statengemeenschap. Deze garantie voor de vervangende staatspapieren biedt een
verderebescherming. Kopers van nieuw geémitteerd papier, die de procedure kennen,
weten nu dat ze in eerste instantie maximad@l%s en in tweede instantie maximaal
20% kunnen verliezerdus maximaal 60% van de oorspronkelijke hominale waarde.
Dat lijkt heel veelmaar het is een stuk minder dan nu bij Griekenlands gedeeltelijke
insolventie werd toegepastdoordat de investeerders weten hoeveel het maximale
verlies kan bedragen. Dat vermijdt paniek op de markten in geval van een crisis.

Bovendien zorgen de garaes voor het vervangerestaatspapierervoor dat
bepeikte rentetoeslagen zouden volstaan om de investeerders volledig te
beschermen. Zo zou een rentetoeslag vaB?4 hoog genoeg zijn om de investeerders
tegen het risco van eenWdrcutQte beschermen en @ landen zouden tegen
verdedigbare interesten opnieuw toegang krijgen tot de kapitaalmarkt. Dat zou voor
Griekenland, Portugal en lerland nu al een renteverlichting betekenen.

Net zoals een vrijstelling bij een verzekeringspolis worden de eerste verliezen
door de beleggers zelf gedragen. De statengemeenschap komt slechts tussen bij
excessieve verliezen. De verzekeringa moral-hazardtheorie uit mijn vakgebied
tonen duidelijkaandat dit de juiste manier van doen is. Een verzekering die de idee
van besckrming opde bestmogelijke wijze combineert met pogingen om misbruik te
vermijden, moet een vrijstelling hebben die de verzekeringnemer op zijn eigen
verantwoordelijkheid aanspreektporaleerde verzekering zelf uitbetaalt.

De jaarlijks opnieuw doorgeerde HaircutQheeft als voordeel dat enerzijds
een totaal fiasco wordt vermeden en anderzijds dat het probleem acuut blijft en dat
het betrokken land er nog steeds veel baat bij heeft om zelf aan de oplossing van zijn
problemen te werkerg concreet bedo&en we hiermee het inleiden van het proces van
reéle devaluatie door loonen prijsverminderingen zonder dewelke elke verbetering
uitgesloten is.

Vanzelfsprekend kan men ook de verzekering met vrijstelling niet onbeperkt
toestaan. Volgens de EEAG moetlengaranties tot 30% van het BIP beperkt worden.

Wanneer de garanties bereikt worden of uitgeput geraken, treedt de derde
fase in. Dit is het volledégstaatsfaillissement.

106 7ie ESMrerdrag, preambule nr. 11.
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Dan moet volgens mij het land a®iro opgeven want als het geen hulp meer
krijgt van de statengemeenschap heeft het in de eurozone geen enkele kans meer. Het
land moet dan zijn heil zoeken in een openlijke devaluatie

Het voorstel van de EEAG verbindt substantiéle hulp voor de betrokken landen
met een mechanisme dat marktdisciplineevierkstelligt. Het beschrijft een
middenweg tussen een vergemeenschappelijking van de schuldenzdas de
ervaringen van de VSA tonegeen goede afloopat kennen en de pogingen om de
eurozone te splitsen of zelfs op te doeken. Het gaat van de idedatiinen als goede
buur voor een beperkte tijd hulp kanidden maar terzelfder tijd ook de
controlefunctie van de markten moet behouden omdat poligekchuldenbarrieres
daartoe niet in staat zullen zijn. Het voorstel vermijdt paniek en zorgt toch voor
voldoende economische druk die de politieke systemen van de schuldenlanden nodig
hebben om door een reéle devaluatie en prijsmatiging de vernietiging van hun
industrie en de radicalisering van de mdssaerkloze jeugd te voorkomen.

10. Hoe het verder gaat

De weg naar een verdeieuropese eenmaking mag niet lieéigd worden en Eurof2
tragische geschiedenis mag niet herhaald worden. De verdere coasoidsan de
Europese volkeren in een vredesbond is absoluut noodzakelijk. Dit postulaat verenigt
de voor en tegenstanders van de nagestreefde fiscale unie, hoewel de voorstanders
dikwijls menen dat zij de enigezijn diedit voorstaan en andersdenkenden bij gebrek
aan betere argumenten graag als eurocritici afschilderen. Maar de kritiek betreft de
weg, niet let doel. De thans ingeslagen weg leidt duidelijk niet tot een vredesverbond
in Europa en daarom is het raadzaam om niet snel verder te gaan, maar een paar
stappen terug te keren en een nieuwe weg te proberen.

De vorming van de mediterraneurozone alleenal deed geen goed aan de
consolicering van de Europese volkeren. Velen dad van het gemeenschappelijke
project meer eendracht, harmonie en welstand in Europa verwacht, maar dat is niet
uitgekomen. Veeleer werd de ergsteses van de @rocritici nog oventoffen. Nadat de
eurozone in de periferie aanvankelijk een schijnbare bloeireBuitsland een korte
inzinking van de economie had gebracht, zit Retidenthans vast irde vicieuze cirkel
van verkeerdeloon- en prijsstructuren die in enkele landeant een nauwelijks nog
beheersbare werkloosheid geleid hebben. Deze landen voelen zich in de hoek gedramd
en vestigen hun valse hoop nu op een transferunie die het hele Europese konvooi in
een doodlopend straatje zdeiden of zelfs in de afgrond. Wanneenen op deze
economische realiteit wijst, reageren de regeringen van de crisislanden boos en de
woede van de bevolking richt zich tegen de helpers omaanaet genoeg helpen als
men eigenlijkvan hen verwacht Wat men ook doet, het zal nooit genoeg ayant
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wanneer menéén keer aan de hulp gewoon is geraakt, gaat men ze als rechtmatige
vorderingen beschouwen emen gaat dan met morele maximes ruziemaken over de
omvang ervan.

Ook de gemeenschappelijkiaid bankimet de naam ESM die nu gesticht moet
worden, zal geen duurzame ontspanning bieden omdat ze onze kinderen tot
schuldeisers van deuiderse landen maakt. Op dit ogenblik kan dat voor rust zorgen
maar op lange termijn zal er nog meer onvrede ontstqaret zoals met deuro reeds
het geval was. Hetlépt dat de kredietontwenning die de kapitaalmarkten verlangen
geen makkelijk proces is, maar het toestaan wBnvervangingsdrg (de publieke
kredieten) zoals de verslaafden het willen, is geen oplossing. De woede zal dan bij een
later ontwenningsprocesog groter worden.

Het is mijn mening dat men nu moet aanvaarden dat el@ozone door
inkrimping gezondvordt. Alleen zo kan men de EuropeGemeenschap stabiliseren.
Dat komt de kernlanden ten goede omdat de transferbetalingen bepkuinen
worden, maarhet komt uiteindelijk ook de uittredende landen ten goede omdat ze
alleen zo de mogelijkheid hebben om hun massale werkloosheid te overwinnen en de
chaos diedoor de euro heerst een halt toe te roepen. Men moet niemand
voorschrijven of hij in deurozone noet blijvendan wel uittreden Die beslissing moet
elk land zelhemen Alleen moet men de exit niet uitstellen doeen nooit aflatende
geldstroom die de slechte concurrentiepositie verdoezelt en daarmee bestendigt. Elke
regering moet zelf beslissen of #de bevolkinghet paardenmiddelvan een interne
devaluatie door loonen prijsdalingen wil aandoen, dan wel liever de exit en een
openlijke devaluatie wil aanraden. Het publieke krediet van de ESM of de centrale
bank stelt de beslissing alleen maar uitvamgroot het schuldenprobleem.

De landen die zich al in grote omvang door de officiéle reddingsparaplu's
hebben gefinancierd en dus al langer aan de targetkraan van de ECB hangen, mogen
geen verder publieke kredieten van de statengemeenschap of de EG&kop het
gevaar af dat ze dan failliet gaan. Als de mogelijkheid verdwijnt om zelf naar believen
euro's te drukken en aan de eigen regering te kennen, zit er voor die landen niets
anders op dan desuro door eigen geld te vervangen. Deze stap zaoersajds de
liquiditeit van het staatswezen verzekeren en anderzijds de weg openen naar de
dringend nodige devaluatiet herstel van de concurrentiepositie.

De beteffendelanden zouden hierbij formeel een beperkt lidmaatschap van de
eurozone kunnen behaden. Men zou hen slechts het recht geven om tijdelijk een
andere munt in te voeren om terug concurrentieel te worden. Vanuit deze munt
zouden ze dan op een later ogenbhkanneer de economie gezond is, terug in de
eurozone keren- maar natuurlijk wel tegn een andere wisselkoers. De EU moet
ermee ophouden om de exitoptie te stigmatiseren of zelfs als een catastrofe af te
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doen, maar veeleer zou ze ervoor moeten zorgen om de exit op een ordelijke manier
te organiseren en als tijdelijk rehabilitatieprogrammmaet financiéle middelen te
ondersteunen.

De eurozone bevindt zich in het viffde jaar van de crisis en de volledige
financiering van Griekenland met de bankpers. De gekozen oplossingen impliceren
aansprakelijkheidsneo's die geleidelijk ook de gezondeantlen dreigen te
destabiliseren. De maatstaf van elk poliedkandelen mag niet alleen de stabilisering
van de kapitaalmarkten zijn want het gaat omk de stabiliteit van de kernstaten van
Europa en om een verdelingsprobleem waarbij aan de ene kant dwikats en
schuldenaars staan en aan de andere kasmt loelastingbetalers die er niebij
betrokken zijn. De vertegenwoordigers van de investeerders bewemals ze het
steeds in een cris doen- dat de wereld zounstorten wanneer zij en niet de
belasingbetalers het geriskeegdverlies dragen. Dat is een krasse bewering zowel in
het licht van de reusachtige sommen die op het spel staan (zoals hierboven vermeld
12.000 miljard euro aan banlen staatsschulden in de vijf crisislanden) als in het licht
van de duidelijke nutteloosheid van de gekozen hulpmethode dplossing van het
probleem van de concurrentiepositie. Eerder lijkt ons de verdichting van de eurozone
tot een kern van onder elkaar homogene landen de betere strategie te zijn cgurde
en daarnee ook de Europeséemeenschap te stabiliseren.

Het uittrederde land zou men een speciale status binnen leetosysteem
kunnen toestaan dt het een verderlopend juridisch lidmaatschap van het
eurosysteem biedt. Ook moet men het land duidelijke perspeetiewoor de terugkeer
naar de normale toestand bieden wanneer de concurrentiepositie door de devaluatie
en de doorgevoerde hervormingen hersteld is. Deze perspectieven zullen voor de
politici van de betrokken landen een stekbcentiveQbieden om de afgespken
hervormingen door te voeren.

De exit moet echter grondig zijn, in de zin dat alle prijzen, lonen en schulden
naa de nieuwe munt worden omgezet. Immerslleen zo kan een devaluatie de
concurrentiepositie weer versterken zonder de balansen van oretaingen door
elkaar te gooien. Men zal deuro hierbij wel niet volledig uit de betrokken landen
kunnen bannen. Er zou feitelijk een soort paré@hunt blijven, zoals nu het geval is
in vele landen die niet tot de eurozone behoren. Een wettelijk betakdel zou de
euro er evenwel voorlopig niet meer zijn.

Het ESM zou omgevormd kunnen worden tot een voor een bepaalde periode
duidelijk gespecificeerd hulpmechanisme voor staten en wel zo als in hoofdstuk 9
beschreven werd. Hulp zou maximaal vaeee jaar en tot een bepaalde grens als
liquiditeitsmiddelen ter beschikking gesteld worden. Daarna komt een fase met
Haircut€voor de op dat ogenblik opeisbare staatspapieevenwel met toekenning
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van begrensde garanties door het ESM. Als die garanties ganoges worden, moet
men het volledige faillissement inroepen en verlaat het betrokken land de eurozone.

In principe kunnen ook landen die al hulpaanvraggdaanhebben in het
nieuwe systeenbinnerngeleid worden. Daarbij moeh dan echter de tot dat moment
al toegestane hulp en in het bijzonder de targetkredieten van de ECB aangerekend
worden. Griekenland en Portugal zijn vermoedelijk al in de tweede, zo niet derde fase
onder te brengen omdat ze sinds 2008 met de geldpers en sinds 2010 door de
reddingsparafu’'s ondersteund werden, zonder dat ze het pijnlijke proces van een
reéle devaluatie door prijsdalingen hebben doorlopen

Banken zouden principieel dod®ebt Equity Swag¥eherkapitaliseerd worden
in plaas van door publieke gelden. Rekening houdend miet9200 miljardeuro aan
bankschulden van de vijf crisislanden kunnen noemenswaardige afschrijvingsverliezen
op deze schulden niet door de statengemeenschap gedekt worden, maar alleen door
de schuldeisers zelf. Voor zover het volstaat, kan men de aangalenle aanwezige
eigendommen van de banken aan de schuldeisers overdragen.

De targetkredieten van de ECB zouden volgens het Amerigaarslel
geamortiseerd moeten worden, wat hun rentevoorddgeh overstaan varde markt
zou wegnemen. Het amortiseren zeoia nationale pandbrieven kunnen gebeuren die
dan door de desbetreffende staten aan hun nationale bank als eigendom worden
overgedragen want die zijn sowiesoverplicht om de financiéle onafhankelijkheid van
hun nationale banken te verzekerd®' Voor de reds opgelopen schulden uit het
verleden kan men een afgezwakte amortisatieformule voorzien die de lasten over een
langere periode verdeelt. Men moet alleen het Amerikaasysteen in die mate
aanpassen dat deatgetschulden in Europa niet bilateraal ma&eesls in hun geheel
ten overstaan vande ECB geamortiseerd wonde De deficittanden kunnen hun
targetschulden dbssen in de mate dat ze op de markt verhandelbare en daadwerkelijk
verhandelde pandbrieven in een fonds onderbrengen waarde surpluslandenes
passend aandeel verkrijgen. Het fonds zou privaatrechtelijk georganiseerd kunnen
worden en door vertegenwoordigers van de deelnemende landen op dezelfde manier
gecontroleerd kunnen worden als bij het ESM het geval is. Elke deelnemende nationale
bank zouhet recht moeten hebben om de aandelen in het fonds te verkopen op de
markt zodat ze steeds in staat is om haar vermogen te liquideren in het geval dat de
private banken van haar grondgebied de aan de nationale bank overgedragen

107 Dat is volgens de ECB in ieder geval de consequentie van de potitiakhankelijkheid van de
nationale banken die volgens artikel 130 AEUV verzekerd wordZie
http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/aga/html/or_007.de.html. Hier formuleert de ECBX ¢ I &

die NZBen [nationalen Zentralbanken] betrifft, so miissen die Mitgliedstaaten daflr sorgen, dass ihrer
jeweiligen NZB jederzeit ausreichende finanzielle Mittel zur Verfligung stehen, um ihre Aufgaben im
Rahmen des ESZB bzw. im nationalen Rahmen erfillen zu k@nnen.
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spaargelden van de burgerdie achter de targetsaldi staan, terug willen hebben, wat
onder de huidige voorwaarden in de eurozone niet het geval is.

Het volstaat niet dat enketle voor de herfinancieringskredieten ingediende
zekerheden in het evenredige eigendom van de ander¢alies van het ECBysteem
worden binnergevoerd omdat deze zekerheden voor een groot deel niet op de markt
verhandelbaar zijn. Om zeker te zijn dat de burgers op een later tijdstip effectief aan
hun spaargeld kunnen wanneer het voor hun oude dag of andested nodig is, is
het absoluut noodzakelik dat niet slechts de plechtig verklaarde
beschermingssystemenworden gecreéerd, maar ook effectief op de markt
verhandelbardondsaandelen.

11. Een gemeenschappelijke confederatie

Het zou zeker wenselijk zijratlEuropa zich verder tot een echte confederatie zou
ontwikkelen.Al sinds mijn jeugd is dat voor mij een droduhet het ouder worden ben

ik evenwel realistischer geworden en ik zie dat sommige diggenminste voorlopig

¢ niet haalbaar zijn.

Een confedemtie heeft een gemeenschappelijk rechtssysteem nodig, een
gemeenschappelijke krijgsmacht en een centraal bestuur dat de nettobetalers achter
zich weet te scharen en de nettntvangers van uitkeringen tot correct en
reglementair gedrag aanmaant. Pas waendeze voorwaarden vervuld zijn, kan men
transfersystemeroprichten. Hoe groter de herverdelingsopdracht, hoe groter ook de
centrifugale kracht van het systeem en hoe sterker dus het cenlb@stuurmoet zijn
om alles bijeen te houden. En pas wanneerhggverdeling in de zin van een faire
verzekering op wederkerigheid stoelt, kan het Uberhaupt lukken om een stabiel
systeem te ontwerpen want slechts dan zullen distiiten zich aan de centrale mdch
onderwerpen. Er bestaat in Europa vandaag de dag niefdley a 0 S 06 SNBSARKSAR
confederatie te creéren. Het gemeenschappelijgchtssysteem en leger zullen er niet
komen zolang Europa niet door vijanden van buitenaf gedwongen twiotdmeer
samensmelting. Voor niets in de wereld zullen de Fransen een
vergemeenschappelijking van hudbrce defrappetoestaan. We hebben ook geen
Europees volk en geen gemeenschappelijke Europese pebtipkie. De EU zal
voorlopig een statenbond zonder sterke centrale macht blijven.

Ook zonder centrale macht was de EU kngd stabiel omdat er geen
aanzienlijke herverdeling tussen de staten was. Het helditget bedraagt immers
maar een procentpunt van hebtale bnp. leder deed zijn voordeel en bleef vrijwillig
graagmeedoen Dat lijken velen te vergeten die nu in darsferunie willen stappen
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zonder tezelfdertijd een nationale staat te stichten dials enigede centrifugale en
vernielende krachten van de transferunie onder contride houden.

De Franse diplomaat Francois Heisbourg heeft in de Oostenkjese Der
Standardeen opmerkelijk interview gegevéff Hij argumenteerde dat er in Europa
meer herverdeling nodig is tussen de staten opdat het niet hetzelfde lot zou
ondergaan als de Sovjkinie en uiteen zou vallen. Nog maar afgezien vatode wel
erggedurfdevergelijking van de EU met de Soy#tie is de argumentatie in essentie
fout want de SovjetJnie werd door een veegaande herverdeling tussen de
individuele lidsaten gekenmerkt die aan uitbuiting grensde. De Se\jeie moest de
samenhorigheid met dwanverzekerenmaar zoals de geschiedenis getoond heeft, lag
in deze dwang de kiem van haar vernietigiZg was geen fair, op wederkerigheid
berustend verzekeringssysteem waarbij iedereen kon verwachten ooit zelf eens van
transfers van andere staten te knen genieten.

Niet de SovjetJnie, maar wel de VSA moeten het voorbeeld voor Europa
vormen. De VSA hebben hun systeem in de loop van een tweehonderdjarige
geschiedenis ontwikkeld& waren vele dwalingen en vergissingen die tot een
burgeroorlog leidden, mar ondertussen is een functioneresgsteem ontstaan dat de
vrijheid en burgerrechten garandeesdjfziet van een schuldenunie @aarom dusook
zonder al te streng centraal bestuur functioneert.

Wie deeurozone tot een transferen schuldenunie wil ontikelen, die zelfs
staatsfaillissementen kan verhinderen, moet beseffen dat men daarvoor meer centraal
bestuur nodig heeft dan in de V@&anwezig isIn de VSA kan de centrale staat het
budget van de individuele staten niet doeltreffend begrenzen en dadeahze het
aan hen over om met hun debiteuren in het reine te komen als ze hun hand
overspeeld hebben, en dus uiteindelijk failliet gaan. Wie dat voor Europa niet wenselijk
acht, moet dringend een hogere matan central bestuur voorzien dan in de VSA nu
aanwezig is. Het is utggghom te veronderstellen dat men opportunistisch gedrag en
misbruik in een schuldenuniean verhindeen door kleine ingrepen zoals de oprichting
van een fiscale unie, die tot een centrale macht deid in de Amerikaanse
confederdie en de stichting van een gemeenschappelijke natientimeerlijk maakten

Zonder de stichting van een Europeasatie zal de EU slechts blijven bestaan
wanneer ze ermee ophoudt een omvangrijke transferunie te worden met reeds bij
voorhand duidelijke herrdelingseffecten. Veeleer moet ze een systeem zijn van
goede contacten tussen buurlanden waarbij elke individuele natie zich volgens eigen
voorstelling en in vrijheid kan ontwikkelen. Het motto van de EU luidt immiers:

108 Heisbourg, FEU arbeitet hart daran zu verschwindémterview, Der Standard17 april 2012.
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varietate concordiaMaar dit motb is niet in overeenstemming te brengen trnge
nieuwe Europese verdragen.

Wie de vorming van een Europese confederatie met een transéer
schuldenunie wil beginnen, die enkel door een fiscaal pact ingeperkt wordt, speelt een
gevaarlijk spel. Hij begaefich op een gevaarlijke weg die grote conflicten en gevaren
met zich brengt, en die allesbehalve een bijdrage tot een vredevol samene\Reze
weg leidt niet tot het gewenste doel van de Verenigde Staten van Europa, maar wel
naar chaos. Wie de Vergue Staten van Europa wil, moet de Verenigde Staten van
Amerika kopiéren. Men moet niet proberen om het warmwater opnieuw uit te
vinden.
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door Hans Verbove

Inleiding

Niemand zal ontkennen dat een gemeenschap van Europese staten een goede garantie

biedt voor Europese vrede en welvaart. Wanneer men zich als statengemeenschap
beschouwt, dient men onderling ook solidair te zijn. Deze tm@ropese solidaritei

staat de laatste maanden sterk onder vuur en is het uitgangspunt van dit boek. In deze
bijdrage willen we het wezen en de grenzen van solidariteit aftasten. In een eerste
paragraaf zullen we ingaan op de definities en betekenissen van solidariteit.ijHierb

kilken we eerst naar de christelijke betekenis, die als ideaal mooi is, maar in de praktijk

allicht minder werkbaar. In een tweede paragraaf wordt een pragmatisch standpunt
ingenomen. We ontwikkelen hier vanuit de contracttheorie een visie waarin we
soldariteit als een verzekeringspolis definiéren. In een derde paragraaf toetsen we

enkele concepten af om vragen van verantwoordelijkheid en aansprakelijkheid beter

0S 1dzyySy o6Styilig22NRSYy® 9NJ 62NR0G Ay3IS3AlLIly =z
social&kosttheorie en de gepastezorgtheorie. In een vierde paragraaf passen we het
perspectief van de (eerdere) verzekeringstheorie toe op de huidige steunmechanisme

en leggen we vast waar de grenzen van solidariteit overschreden worden. In een vijfde
paragraaf ederzoeken we hoe solidariteit best geregeld wordt. We gaan in op de
gevaren van het Samaritan's dilemma en ook op ongewenste effecten van de steun.

Hierbij maken we gebruik van concepten uit de verzekeringstheorie zoals mitigatie,
subrogatie, risicanper] A Y 3Sy X WI FF2NRIO6fS LINBYAdzYQ Sol
LI N} AN ¥ 3S@Sy 6S GSyatz2adS |ty 6FFNRBRY 4S5
van Europa.

1 Traditionele visie: solidariteit als morele deugd

Solidariteit behoort tot de morele orde en zit ielgakken in de waardeachtergrond van
Europa. Het is een deugd die nauw aansluit bij de christelijke naastenliefde ofte
caritas. Vanuit een nieuwtestamentische invalshoek dient naastenliefde en dus
solidariteit onvoorwaardelijk te zijn.
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In Sollicitudo Rei 8@lis® ging paus Johannes Paulus Il in op de natuur van
a2t ARFNRGSAG® | Sivoord ldmiide ondelingel affiahkRlifkie® G S A
begrepenals systeem dat de relaties in de huidige wereld bepaditar economische,
culturele, politieke en godsdiestige bestanddelen en opgevat a®rele categori€8
38, cursief in orgineel)Solidariteit mag niet misbegrepen worden als tijdelijke
SY20A2Y I fAGSAGD® Woddd)d a2f ARFNAGSAG Aa RSN
oppervlakkige vertederingiphet leed van zovele mensen, dichtbij of veraf. Zij is
integendeel hevaste of volhardende beslwim zich in te zetten voor hetlgemeen
welzijn ofwel voor het welzijn van allen en van ieder, omdat wijj
werkelijkallenverantwoordelijk zijrvoor allerf§ 38, cursief in origineel).

Solidariteit tussen de volkeren is met andere woorden ook een voorwaarde
voor een vredevol samenleven op aarde. Het is volgens de sterk door de
verschrikkingen van het communisme beinvioede Johannes Paulus Il de enige manier
oy f2a (S &ed W&eld did lvefdeel is in blokken welke ondersteund
worden door starre ideologieén en waarin in plaats van onderlinge afthankelijkheid en
2Tt ARIFINAGSAG OSNEOKATESYRS @2NXSYy OFy AYLISN

De standaarddefinitie dien verschillende woordenboeken gevonden wordt,
omschrijft solidariteit als een basisbeginsel van menselijk samenzijn, een gevoel van
samenhorigheid, dat zich in wederzijdse steun en zorg uit. De omvang van solidariteit
gaat van de nucleus van de familie\arendenkern over de buurt waarin men leeft tot
het land en zelfs een statenf geloofsgemeenschap.

In de huidige Europese context heeft solidariteit natuurlijk ook duidelijke
pecuniaire implicaties. Dit zitten ook al in de etymologie van het woords 4o het
Romeinse recht het begrip solidariteit duidelijk verbonden met geld. Solidariteit
(obligatio in solidum) wordt hier gebruikt om weer te geven dat een groep
schuldenaars solidair aansprakelijk is voor de hele schuld. Dat betekent dat eenieder
ertoe gehouden kan worden om de volledige som op te brengen, maar de schuldeiser
mag ze natuurlijk slechts een keer vorderéh.

Het begrip solidariteit is vandaag duidelijk gecontamineerd door deze
verschillende invalshoeken. Het christelijke gemeenschapsideadiet gevoel van
samenhorigheid zijn immers vermengd met de idee van geldelijke transfers. In die zin
is de morele imperatief van de Bergred8gef aan wie jou iets vraagt en wend je niet

1090nline versie geraadpleegd via de website www.rkdocumenten.nl.
110 Zie voor een korte, intereaste discussie: Tancelin, Molidarité- Obligation in solidumin: Les Cahiers de Droivol. 11,
numéro 3, 1970, p. 59597. Geraadpleegd op http://www.erudit.org/revue/cd/1970/v11/n3/1004847ar.pdf. In huurcontracten

vindt men dikwijls de passage datunders\folidair aansprakelijk zijn voor schade aan de gemene delen.
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¥ Ffa ASYIl y Reefobie 2uiienatlirly vah Geylii§e/oRvattingen in

de eurozoneHoewel er geen consensus over de aanwezigheid van God in de Europese
grondwet gevonden werd (zie daarover verder in dit boek Paul Cliteur), propageren
onze politici een van de belangrijkste christelijke deugden als voodeaaoor het
verder bestaan van Europa in vrede en welvaart. We vatten de gangbare opvatting
samen:

1) solidariteit is een morele imperatief;

2) wij zijn allen verantwoordelijk voor allen;

3) solidariteit is een uiting van het Europese samenhorigheidsdievoe

4) solidariteit is voorwaarde tot vrede en mede hierdoor geen vrijwillige keuze;
5) solidariteit uit zich o.a. in geldelijke transfers.

Het probleem van deze visie op solidariteit is dat ze elke zakelijke discussie bemoeilijkt

omdat tegenstanders vanedhuidige gang van zaken al snel kunnen weggezet worden

als gevaarlijke, immorele en onverantwoordelijke egoistee voorstanders van een

voortzetting van de uitgebreide geldinjecties wijzen op de morele deugd van

a2t ARFNARGSAG Sy KHIa @SyolSNRESA A@HS 3Py Nazdi 08 S
door hen gepropageerde geldstroomsolidariteit lijkt zo de enige manier om een
potentiéle exit van een of enkele landen uit de eurozone te voorkomiets dat door

hen overigens onmiddellijk wordt gelijkgesteldnhet einde van de Europese URié.

2 Pragmatische visie: solidariteit als contracttheorie

Men hoeft solidariteit evenwel niet als morele imperatief te beschouwsat is ook
mogelijk om in de context van het sociale contract of het verzekeringswezen ove
solidariteit na te denken. We voelen ons hierbij zelfs gesteund door de hierboven
geschetste visie van paus Johannes Paulus Il die duidelijk stelt dat het een niet
emotionele keuze is voor het algemene welzijn.

Wanneer men een verzekering afsluit, gaan via een mediator een contract
aan met een groep andere mensefierbij ontstaat een risicogemeenschap die voor
elkaar borg staat. Zulke geinstitutionaliseerde solidariteit heeft vormen die verplicht
zijn (ziekteverzekering, awten brandverzekering)revormen of gradaties die door de
verzekeringnemer vrijwillig aangegaan wordé@&re volgende begrippen en concepten

111 Hierover meer in Sarrazin, ThilBuropa braucht den Euro nicldVA, Minchen 2012, p. 21.
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uit de verzekeringstheorie zijn voor de ontwikkeling van een efficiént
solidariteitsbegrip interessant:

MO WIEFTF2NREIOES LSbYikida¥ Qoog id ¢gar deSsifuatik S
waartegen men zich wil verzekeren zich voordoet of indien de kost bij schade te
hoog is, kan er geen verzekering afgesloten worden. Een
verzekeringsmaatschappij mag niet verlieslatend zijn.

HO We¢S 32 SRS NG vardeReomsald Yie Vier2ekeringnemer zijn te
goeder trouw en geven volledige transparantie o.a. over de risico's en de
dekking.

LJ

o0 W{dzoNB3IAIFGTASQY RAG A& KSG NBOKG @Gty |

schade te verhalen bij hen die aansprakelgiin voor de schade bij de
verzekeringnemer.

no WaAlA3IlFrGASQY 461 yySSNI 1T AOK &OKIFRS
verzekeringnemer als goede huisvader verplicht om zo snel mogelijk naar best
vermogen maatregelen te nemen om de schade te beperken.

5) W+ N 2:adaz8 trifstelling dudt een eigen verantwoordelijkheid van de
verzekeringnemer in. Het systeem werkt maar wanneer misbruik vermeden
wordt en iedereen er collectief belang bij heeft om het ontstaan van schade
door onvoorzichtigheid a priori te voorkomen. Een deel van de schade zal
altijd door de verzekeringnemer zelf betaald worden.

6) RisiceA Y LISNJ Ay 3IQY R22NJ @22NEOKNATFOSY
verplichtingen probeert men de frequentie van schade in te perken ofwel de
graviteit te verminderen.

D2 ;

NA C

TOU WDNRGS ylIflFIidA3aIKSARQY KSG 3ISRNI I Gy K

schade is van die aard dat hij volledig aansprakelijkheid is voor de ontstane
schade.

Laat ons met het voorgaande fris in het geheugen tot een ruimerite van
solidariteit pogen te komen: solidariteit is een uit algemeen en eigen belang vrijwillig
overdragen van een individueel risico op een collectief. De samenstelling van het
collectief kan een interessegemeenschap zijn die van de nucleus van gfedinland

tot een statengemeenschap kan reiken. De solidariteit berust op wederkerigheid en
verantwoordelijkheid en is aan verplichtingen en voorwaarden gebonden. Solidariteit
kan in principe niet langdurend zijn omdat ze resultaatgericht is en dugnh@op van

tijd overbodig wordt.
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Problemen in dit model

De neoliberale kritiek op geinstitutionaliseerde solidariteitsmechanismen wijst op het

FTSAG RIFIG TS tSARSy G234 YAaoNdzAl Sy ol yaz2$s
waarbij mensen gebruikmaken waloor een collectief betaalde voorzieningen, zonder

SNI T StF @22NJ S o0SialfSyo =S NadBmNleskdiverd NJ K S
door de econoom Buchanan. Buchanan ziet twee mogelijke reacties op solidariteit. De
eerste is een tijdelijk gebruikrhkan van deze hulp om de eigen situatie te verbeteren.

5A0 Aa KSGO woSaioOlFraSaoOSyFNaA2Qd | Stlla Aa
g2NRSY @Iy RS @22Nl ASyAy3aSy 2YRIFG YSy 1St
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we in Belgische context ook kennen. De staat is hierbij verantwoordelijk voor het
institutionaliseren van afhankelijkheid. Een veel gebruikt voorbeeld is dat van de

publieke gaarkeukens waaraan het bekomor uiteindelijk vele daklozen en anderen

aan de rand van de samenleving letterlijk dagelijkse kost widfdt.
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Moral hazard

De ongewenste gevolgen van solidariteitssystemen worden nog duidelijker aan de
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situatie waarbij overmatig risico genomen wordt omdat men de kosten die hierdoor
eventueel zouden kunnen ontstaan, niet zelf draagt. De ene persoon neemt dus risico

omdat de anderen ervoor opdraaien als het slecht afloopt. In tetialzal er dus meer

risico genomen worden en er zullen dus meer kosten ontstaan omdat de
risiconemende partij gedekt wordt door een collectief dat de risico's draagt. Een

klassiek voorbeeld is dat van de diefstaf omniumverzekering voor auto's, maar

meer en meer ook voor-pads, tablet pc's en gsm's. Mensen die zo'n verzekering

hebben, zouden nonchalanter kunnen zijn, omdat de verzekering (het collectief) hun

schade toch dekts S @22 NJ 2YAy3 GFy WY2NIf KITFNRQ f¢
polissen aapassen onder andere door vrijstellingen en risigperking door

voorschriften, waar we hieronder verder op in gadfet bonusmalussysteem is zo'n

voorbeeld.

3 Aansprakelijkheid en verantwoordelijkheid

Due diligence

112Wioral Hazar@eraadpleegd op 15 augustus bip://en.wikipedia.org/wiki/Moral_hazard
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en slaat op de aansprakelijkheid van de effectenmakelaar voor financiéle producten
die later niet zo veelbelovend blijken te zijn. Het is de verantwoordelijkheid van de
makelaar om op voorhand met gepastergvuldigheid alle door de onderneming, van
wie ze aandelen of obligaties aanbieden, verstrekte data te controleren op hun
correctheid. Het is dus een garantie voor de koper (belegger) dat financiéle en
balansgegevens zorgvuldig gecontroleerd werden.neémt niet weg dat later toch

een en ander mis kan lopen- bijvoorbeeld door verslechterende
marktomstandigheden of omdat er kwade wil in het spel is en bepaalde gegevens
kwaadwillig vervalst werden. Indiende de makelaar evenwel met gepaste
zorgvuldigheidot de conclusie was gekomen dat er geen probleem was, kan hij niet
aansprakelijk gesteld worden. Bij overnames en acquisities wordt het begrip ook
gebruikt. Maar het begrip kan ook gebruikt worden om te kijken of een
kredietverstrekkende instantie wel mefepaste zorg het dossier van een ontlener en
diens terugbetalingscapaciteit heeft beoordeeld.

Contracttheorie

Ww5dz2S RAf A3Sy OS Pprodudtdansmakelijhgicien @e2chntradthedie.

De contracttheorie stelt dat koper en verkoper zich bewust van alle voorwaarden

en gevolgen van de transactie en de eigenschappen van het product. Beide partijen
dienen elkaar correct en volledig te informeren en geen van de partiien mag onder
druk gezet worden om met de transactie in te stemmen. Wanneer demvadttelijke

en contractuele bepalingen gevolgd worden, is de kous af. Het mag duidelijk zijn dat
dit in theorie mooi klinkt, maar in werkelijkheid kan men zich tal van situaties
voorstellen waarbij er geen transparantie is.

Gepastezorgtheorie
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Zij is het die onze wetgeving op handelspraktijken (0.a. garantieregelingen) vorm heeft
gegeven. In deze visie zijn producenten en verkopers van goederen en diensten
aansprakelijk vor de kwaliteit en veiligheid. De koper dient omwille van zijn zwakke
positie beschermd te worden. Zoals de naam het al zegt, moet de producent of
verkoper gepaste zorg besteden aan het product en garanderen dat het aan de
beloofde kwaliteitsnormen voldoet Maar daarnaast moet hij ook met gepaste
voorzorg alle maatregelen treffen om te vermijden dat het product schade kan

113 De volgende paragrafen hernemen in het kort de materie zoals eerder door mij besproken in: Hans Verboverugseh)
moraal en winstmaximalisering. Ethische dgontologische uitdagingen voor het 21s&euws kapitalismePelckmans, Kapellen,

2009, p. 4344.
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veroorzaken. We denken hier bijvoorbeeld aan een uitgebreide en vlot leesbare
handleiding waarin gewaarschuwd wordt voor de gevaren \atiéf gebruik. Het is

niet eenvoudig om te bepalen hoever de verantwoordelijkheid van producenten gaat
om potentiéle gevaren of mankementen op voorhand te voorspellen.

Socialekosttheorie
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doctrine van volledige productaansprakelijkheid stelt dat de verkoper van een product

de wettelijke verantwoordelijkheid heeft om de gebruiker van datdpcd te
compenseren voor de schade die hij door een fout of mankement geleden heeft, zelfs
wanneer er bij de verkoper geen nalatigheid is geweest om het mankement te

@2 2 NJ 2% %olfedige productaansprakelijkheid is natuurlijk onwerkbaar. Het
ontneemt degebruiker elke vorm van verantwoordelijkheid en creéert een juridisch en

moreel paternalisme. Economisch is het ook geen werkbaar concept omdat
ondernemingen zich zo aan een kansspel van vervolging blootstellen, ook al kwijten ze

zich op de best mogelijk@anier van hun taak om te zorgen dat hun producten veilig

en zonder bijwerkingen zijn. Het is onze mening dat elk individu een eigen
verantwoordelijkheid heeft en ondanks alle mogelijke paternalistische
beschermingsmaatregelen, zelf ook aansprakelijk dgedgteld te worden voor zijn

gedrag. Maar er blijven natuurlijk ook gevallen waar noch de consument, noch de
producent verantwoordelijkheid treft. In dat geval moet de overheid optreden en de

kosten over de hele maatschappij verdelen. Dit gebeurt trouwankng (ten dele

samen met verzekeringsmaatschappijen) bij ongewone natuurverschijnselen of
rampen.

4 Solidariteitsmanagement

Het lijkt ons dat elk van de hierboven beschreven concepten essentieel zijn om elke
vorm van geinstitutionaliseerde solidaritef risicobeheersing leefbaar te houden. In
deze paragraaf zullen we de huidige Europese schuldencrisis en de
solidariteitsmechanismen analyseren met de instrumenten van de contracttheorieén
en de verzekeringswereld.

Samaritan's dilemma

114 Brenkert, G. (1995)Strict Products Liability and Compensatory Justite Tom Beauchamp, T. & Bowie, N.E. (eds.)
EthicalTheory and Businegs. 429.
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Hoewel de crisiginden in de eurozone al voor gigantische bedragen steun kregen, is er
geen structurele verbetering van de schuldencrisis gekomen. De steun stroomt verder
en ook de geldpersen rollen onophoudelijk door. Meer en meer wordt duidelijk dat de
vermeende oplossip het probleem in stand houdt. Hoe meer drugs men de verslaafde
geeft, hoe moeilijker de ontwenning wordt en hoe groter de haat tegen de dokter,
wanneer diens geduld op is. Sommige politici van de schuldenlanden gedragen zich als
verslaafden die zich zenawhtig maken omdat de volgende shot te lang uitblijft. Ze
hebben angst dat de substitutietherapie ooit afloopt en ze in de ontwenningskliniek
terechtkomen. Die angst is gegrond want de ontwenning zal een pijnlijk proces
vormen, maar het alternatief waarhije rest van de eurozone de afgrond ingetrokken
wordt, is nog angstaanjagender.

Zoals boven werd aangestipt, zijn er volgens Buchanan twee opties in dit
Samaritan's dilemma: ofwel wordt de solidariteit (geldinput esreatie) tijdelijk
voorzien als overlugging om een kans te geven aan de patiént om in therapie te gaan,
ofwel wordt het een soort pijnstiller waarvan men afhankelijk wordt en die de acute
symptomen wel bestrijdt, maar niet de oorzaken van de ziekte. We vrezen dat men
voor de methode van de jpistiller en solidariteitsval kiest.

De problematische neveneffecten van de huidige solidariteitsmechanismen

Ander auteurs gaan in dit boek uitgebreid in op de suboptimale organisatie van de
solidariteit in de Europese schuldencrisis. Vooral de pogingeomstructurele wijze
transfers te organiseren (transferunie) zijn op zijn minst bedenkelijk en voorbarig.
Maar elders dus meer daarover. Wij beperken ons tot een aftoetsen van enkele van de
concepten uit de verzekeringstheorie aan het huidige model vidasdeit.

a) Mitigatie

In geval van calamiteiten moet de verzekeringnemaus hij die van solidariteit geniet

- zo snel mogelijk naar best vermogen maatregelen nemen om de schade te beperken.
De aanhoudende geldinput ewreatie halen echter de druk made ketel die nodig is

om te komen tot structurele maatregelen. Prign loonmatigingen, meer flexibiliteit

op de arbeidsmarkt en een rem op overheidsuitgaven (investeringen uitgenomen),
zorgen voor een betere concurrentiepositie en dus economische .gbbeis volgens

ons- samen met afschrijvingen of herschikking van een groot deel van de schudden
remedie om uit de crisis te geraken. Het talmen en verdergaan op de weg van
schuldenafhankelijkheid zoals hierboven als Samaritan's dilemma omschrevdnisv

een duidelijke inbreuk op het concept van mitigatie.

b) Te goeder trouw + risicmperking
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Verscheidene van de beschermingsmechanismen die misbruik of overmatig gebruik
van de solidariteit moeten inperken zijn zo opgesteld dat ze hun effect migseis.er

de op aandringen van de CHutedlanden opgegeven voorrangsregel van de ESM
kredieten op de private kredieten van de crisislanden. Nochtans is het gebruikelijk dat
de partij die de meubelen redt bij insolventie eerst in lijn komt bij terugbetaiimg
geval van faillissement. Men kan zich de vraag stellen of dit geen voorbereiding is van
een frauduleus faillissement. Een gelijkaardige actie heeft geleid tot het
21LJ3SOSYy @Iy KSG FFISALINR]SY WO2yiNXOlQ YSi
het E®1 waarin individuele verplichtingen voor de toekenning van de steun
gestipuleerd worden met het oog op o.a. de verbetering van de concurrentiepositie en
besparingen.

En hetzelfde gebeurde bij de borgstelling voor de steun aan nationale banken.
Aanvankellk had men de onmiddellijke solidaire aansprakelijkheid voor de banken in
het ESMverdrag niet voorzien, maar na politiek gemanoeuvreer kan nu het ESM de
banken van de crisislanden direct herkapitaliseren zonder dat het land in kwestie borg
staat. Dit laatge druist overigens ook in tegen het principe van subrogatie omdat de
schade nu niet verder verhaald kan worden.

Deze drie voorbeelden (er zijn er veel meer) tonen o.i. dat de crisislanden bij
het onderhandelen over de steunmaatregelen niet te goedeutwazijn. Zij spelen
bijgestaan door etatistische politici uit de kernlandereen gevaarlijk spel met de
Europese gemeenschapsidee.

Maar ook de kernlanden zelf spelen het spel niet eerlijk. Zij zwijgen bij voorkeur
wanneer de vraag wordt gesteld naae dchuld van hun banken bij de extreme
schuldenlasten van Zui@uropa. En ze verzwijgen ook dat een groot deel van de
aanvankelijke solidariteitstransfers na een wel erg korte vakantie in Hetdenals
kapitaat en interestaflossingen huiswaarts éa&. Het geld dient dus gewoon om de
carrousel draaiende te houden en niet om structurele maatregelen te ondersteunen.

c) Moral hazard en vrijstelling

VRASY YSy 3ISSy 3INRGS ONR2aGSttAy3da @22NI AS
KFT lpbeom.! S 2LJ3SGSy Jhrafel WaS niebgli€en éeh flagrahidzi Q
schending van het Verdrag van Maastricht, waarover sommige politici in hun
hemeltergende zelfoverschatting nog trots zijn ook, maar vooral leidt dit ertoe dat het

WY 2 NI f -prisdleént gediirfiuleerd wordt. Elke politieke geloofwaardigheid en
standvastigheid is nu verdwenen en is er een permanente verwachtingshorizon voor

Wol Af2dziaQ ISONB3SSNRO
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Het is een ouderwets pedagogisch principe dat onwenselijk gedrag op de een of
andere manier geswtioneerd moet worden om recidivisme in te perken. De straf en
de loutering zorgen voor een bijsturing van het gedrag. Toegepast op de financiéle
wereld: wie teveel risico's neemt en zijn hand overspeelt, moet de gevolgen dragen.
Het is een harde leerschh maar ze leidt wel tot een functionerende kapitaalmarkt.
5S SyA3dS Y23aStA21KSAR RAS yI RS WolAf2dziaQ
schuldaversie te dwingen, is het vragen van een vrijstellingijvoorbeeld een
onderpand. Booswichten opperdeal dat enkele eilanden meer of minder Griekenland
niet zouden schaden...

d) Affordable premium

Solidariteit moet haalbaar zijn. Indien de plausibiliteit te hoog is dat de borg opeisbaar
wordt of indien de omvang van de borg te groot wordt (bijvoorbeeld meser die in de

buurt van het BNP van een land komt) kan men zich de vraag stellen of zo'n risico's nog
verzekerbaar zijn. In zo'n geval is de schuld over de statengemeenschap te verdelen
tenminste wanneer bepaalde kwesties rond aansprakelijkheid zigekidard. Hierop

gaan we in de volgende paragraaf nog kort in.

5 Wie heeft schuld aan de schulden?

Hierboven beschreven we enkele concepten die relevant zijn voor de vraag naar
aansprakelijkheidWe zijn ons bewust van de vereenvoudigingen waartoe wea deo

aard van deze bijdrage gedwongen worden, maar toch durven we te stellen dat we
een vrij genuanceerd beeld van de verantwoordelijkheid voor de crisis kunnen
opwerpen.

De politici van alle eurozonelanden dragen een zware verantwoordelijkheid
omdat ze et met gepaste zorgvuldigheid en voldoende ernst de bezwaren
beoordeeld hebben tegen een muntunie zonder politieke unie. Dat ze te kwader trouw
waren, durven we niet beweren. Wel is het een feit dat de ontstaansgeschiedenis van
de euro niet erg fraai is.itsland toonde zich als goede Europeaan en gaf zijn sterke
D-Mark af met de wil om tot meer politieke eenmaking te komen. Frankrijk en de
zuiderse landen waren vooral op economische voordelen bedadbh koste van
Duitsland- zonder politieke unie. Hebbeeld dat HandVerner Sinn elders in dit boek
hieromtrent schetst, is op zijn minst ontluisterend.

Heel wat Europese politici dragen eveneens een zware verantwoordelijkheid
omdat bij aanvang duidelijk was dat sommige landen met vervalsing en creatief
gebwuik van statistieken in de eurozone binnendrongen. Het doel heiligt de middelen,
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dacht men evenwel en men liet betijen. Dit is op zijn minst een grove nalatigheid,
hoewel te goeder trouw begaan.

We moeten ons hoeden voor zwantitdenken. De populistischeowrstelling
dat de mieren in hetNoordenwerken- liefst tot hun 67ste- terwijl de krekels in het
Zuidendansen in de roes van wijn, tapas en gezang, gaat voorbij aan een deel van het
verhaal. Immers, die mieren hebben de minder vermogethdekels jarenlang op
krediet laten kopen. Zo profiteerden de mieren dubbel: ze hadden hun export en de
economische activiteit hiermee verbonden en nog eens de interesten op hun
kredieten. Dat de mieren hun eigen exportzeepbel aan het maken waren, hadden ze
niet door. Econoom Geert Janssens werkt elders in dit boek deze piste op zeer
2OSNIidzA ASYRS 6A21 S dzAdd aSi WRdAzZS RAfAISyOS
hadden de kernlanden zich heel wat problemen maar ook export kunnen besparen. En
onze bankerhebben jarenlang geprofiteerd van leningen aan partijen die eigenlijk niet
of onvoldoende kredietwaardig waren.

Volgens de hierboven geschetste gepastezorgtheorie ligt een aanzienlijk deel
van de verantwoordelijkheid voor de schulden bij de kernlanden, Dwgtsland op
kop. Indien men de basisregels van het verstrekken van consumentenkrediet had
toegepast, had men heel wat leningen niet eens mogen toestaan. De hoerastemming
en het gevoel dat ons niets kan gebeuren in de euroboot hebben geleid tot roekloos
schuldenlast en bestedingsgedrag. Omdat we geloven in de verantwoordelijkheid van
beide partijen zoals in de contracttheorie beschreven en er in beide gevallen ook grove
nalatigheden zijn opgestapeld, is de socialekosttheorie geen optie. Men kan de
kredietverstrekkers niet volledig laten opdraaien voor de schade omdat ze nagelaten
hebben met gepaste zorgvuldigheid de meest evidente stappen te zetten om de
solvabiliteit en terugbetalingscapaciteit van de schuldenaar na te gaan. Toch dreigt
precies dat door d targetschulden (zie verder bij Havéerner Sinn) te gebeuren. Dat
zou een grote fout en onrechtvaardigheid zijn.

6 Een sombere visie op de Europese realiteit

Over de gedeelde schuld aan de schuldenberg kunnen we het eens zijn. Over de
oplossing niet. O aan solidariteit zijn grenzen en voorwaarden verbonden. O.i. zijn
die grenzen overschreden en is er van redelijkheid bij de voorwaarden geen sprake.
Men doet er in de kernlanden goed aan met de bovenvermelde concepten de
solidariteitsmechanismen van h&SM nog eens goed opnieuw te evalueren. Weet
men niet dat de beste families door geldtwisten uiteenvallen? Indien men zo voort
doet, zal het voor de Europese familie moeilijk blijven om nog aan dezelfde tafel aan te
schuiven.
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Van de antDuitse ressentimeten in Griekenland schrikt men in Duitsland niet
meer op. Maar ook vanuit Italié komen nu reeds zulke geluiden. Premier Mario Monti
g NAOKdzg RS It RFEG YSYy Ay TAc2y fFyYyR FF3afAc]
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georchestreerd zijn en bij de zuiderse strategie passen, maar de toon wordt wel
bitsiger en dat is niet bevorderend voor de sfeedenEuropese familie.

De Duitsers leren thans een lesje dat de Vlamingen al bijna 200 jaar kunnen
opzeggen. Mogen we het even samenvatten: 1) ondank is des werelds loon; 2) veel is
nooit genoeg; 3) blanco cheques zorgen voor immobilisme en 4) vrijwjkgées
worden door de steuntrekker als eeuwigdurend recht beschouwd. In Vlaanderen
worden we door een deel van de Franstaligen met de Brusselaars op kop ook op een
heel speciale manier bedankt voor de decennialange geldstroom; met o.a. de
minachting voor aze cultuur, taal en ons territorium. Voor Duitsland is er nog hoop:
de zuiderse pers is nog ver af van de dagelijkse hatelijkheden van de Franstalige pers in
Wallonié. Wie van Europa echter een transferunie wil maken, doet er goed aan om het
lichtende voabeeld Belgié te bestudereme huidige situatie voedt de haat tegen het
rijke Noorden Dat Noordenmoet eerst eens goed nadenken voor het zich in een
transferunie vastklinkt. Want het is erg moelilijk om die weer te verlatgatuige ook
het Vlaamse voorbeeld. We hebben erg gemengde gevoelens bij dit gebeuren. De
toekomst van Europa lijkt Belgisch te kleureen dat is angstaanjagend. Tijd dus om
ons even te bezinnen over hoe we kunnen vermijden dat er twee Europa's komen.
Daarbij hopen w dat deze korte inleiding op de basisconcepten van de
verzekeringstheorie gekoppeld aan solidariteitsmechanismen inspiratie kan bieden om
een en ander beter en efficiénter te organiseren als in Belgié het geval is.

In plaats van blanco cheques aan staunte schrijven, moet er dus dringend
werk gemaakt worden van een responsabilisering van de-Rledianden. Maar het is
ook goed in 't eigen hart te kijken: wij in hdlloordenhebben jarenlang roekeloze
leningen toegestaan en een lichtzinnig dehitenbeleid gevoerd. Alleen drastische
compromisbereidheid kan de familie samenhouden. Het eigen belang en het algemene
belang hoeven geen tegengestelden te zijn.

Aan de ingang van de tempel van Delphi konden de bezoekers eertijds hun
hoofd breken over t8 S A YA ONR LIGIASEAY WYSy dd SEFQ Sy 4
Europese politici in zowel de kerals schuldenlanden hier even aan herinneren? Of is
dat zoals euro's excuseer- uilen naar Athene dragen.\®pus solidarietatis pax, de
vrede als vrucht vanedsolidariteiz Q & OKNB ST W26llicifugoRei Soclaligzf dza L L
(8 39, cursief in het origineel). Een onfeilbare waarheid en een mooi goed. En wat goed
is, kost nu eenmaal geld.
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Solidariteit in een muntunieeen noodzakelijk kwaad?
door Geert Jarsens

Om de euro te laten overleven, is er nood aan meer Europa, zo luidt het inmiddels
alom aanvaarde devies. Maar hoe zou dat Europa er dan moeten uitzien? Is het
genoeg om een bankenunie te installeren waarbij grote financiéle dienstverleners
onder een gmeenschappelijk toezicht vallen en in geval van nood kunnen bijtanken
bij een reddingfonds dat met een Europese belasting wordt gespijsd? Moeten we naar
een regelrechte fiscale unie waarbij lidstaten hun budgettaire soevereiniteit volledig
opgeven en zichschikken naar een orthodoxie van het Duitse type waarbij
begrotingstekorten bij wet worden verboden? Zijn ewbligaties, waarbij de schuld

van de verschillende deelnemers aan de muntunie wordt gepoold, de zaligmakende
oplossing? Of moeten we naar eemdainatie van dat alles?

Het zijn stuk voor stuk technische oplossingen die elk op zich in staat zijn ons een heel
eind vooruit te helpen. Het grootste probleem is evenwel dat er eerst eensgezindheid
moet komen omtrent de te volgen strategie. De eurozoneds huis zonder dak en

het regent constant binnen. Een muntunie zonder politieke bovenbouw zal altijd zeer
kwetsbaar blijven voor betalingsbalansproblemen. Om dat te begrijpen, worstelen we
ons in dit hoofdstuk door de wetmatigheden van een monetaire uridge zijn
onwrikbaar en leren ons waarom het de afgelopen jaren is misgelopen. We stellen vast
dat zowel de overschetls tekortlanden te zelfgenoegzaam zijn geweest door vooral
oog te hebben voor de voordelen van de muntunie. Met de vraag naar meer
institutionele bovenbouw zal men evenwel niet meer in halve waarheden kunnen
blijven spreken. Men kan niet langer voorbij aan de noodzeaaihet creéren van een
eensgezind draagvlak. De Europese solidariteitsgedachte zal hoe dan ook op tafel
moeten komen wantde euro zal enkel overleven als de deelnemende landen bereid
zijn om hun lot in elkaars handen te leggen.

1. Mechaniek van een muntunie
1.1 Onwrikbare wetmatigheden

Eender hoe men het nieuwe Europa van morgen vorm geeft, de fundamentele
wetmatigheden van een muntunie zijn onwrikbaar. In wezen komen die

wetmatigheden erop neer dat individuele deelnemers of lidstaten hun beleidsmatige
manoeuvreerruimte drastisch beperken wanneer ze in een muntunie stappen. Het
monetaire beleid wordt uit handen gegevenen¥ai G SNBOKiU o6A2 SSy
de lijnen uitzet op het niveau van de gehele unie. Diens beleidsrente strookt niet
noodzakelijk met de economische situatie of conjunctuur in een willekeurige lidstaat
maar wordt principieel bepaalthet het oog opde grootste gemene deler. Ook is het
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niet meer mogelijk om als nationale overheid zichzelf te financieren door middel van
het laten draaien van de geldpers. Niet dat deze manier van werken strekt tot
aanbeveling. Tenslotte en dit is vrij essentieelgeeft men ook het wisselkoerswapen

uit handen. Devaluaties van de eigen munt om de economie een competitieve boost te
geven,zijn niet meer mogelijk.

Om op economisch vlak te kunnen overleven, moeten individuele deelnemers in een
muntunie aldus andere wapenstuwe kast halen. Immers, niet elk land of regio maakt
dezelfde ontwikkeling door. Crisissen kunnen de gehele unie treffen maar daarom niet
iedereen in dezelfde mate. Economische schokken kunnen ook een lokaal karakter
hebben. Denken we maar aan een bepaalkctor die hard wordt getroffen, een
natuurramp of een vastgoedzeepbel die barst. Hoe geraken landen die
verhoudingsgewijze veel harder worden getroffen, er weer bovenop als ze rente noch
wisselkoers in de strijd kunnen gooien? Een heel belangrijke peardie overblijft is

de flexibiliteit van prijzen en lonen. Bij ontstentenis van wisselkoersmanipulaties dient
men inderdaad competitieve aanpassingen vooral door te voeren langs de praahuct
arbeidsmarkt. Kostenfactoren, zoals de prijs van arbeid eergie, zijn daarin
doorslaggevend. Kostenstijgingen riskeren immers snel door te sijpelen in het
algemene prijzenpeil. Als de prijzen in het binnenland sneller stijgen dan in de rest van
de muntunie, dan prijst een land zich letterlijk uit de markt (ofwiee). Omgekeerd
zorgen tragere loonen prijsstijgingen voor een verbetering van de competitiviteit. Ze
zijn een substituut voor een wisselkoersdevaluatie. Economen spreken van een
WAYOGSNYSQ RSGIfdza G6AS® |1 SG 2LI0F y3A&KyoorBl y
middel van arbeidsmobiliteit. Als werknemers van een zwaar getroffen regio verhuizen
naar een gebied waar het economisch beter gaat, dan treedt er een automatisch
nivelleringsmechanisme in werking waardoor de welvaarschokken worden uitgevlakt.
Binnen de EU ligt de mobiliteit van arbeid traditioneel een stuk lager dan in de VS,
hoewel ze ook daar minder dan 1% per jaar bedraagt en de afgelopen decennia
afbrokkelde. Gegeven de culturele verscheidenheid en vele taeoet er van
arbeidsmobiliteit binne de eurozone hoe dan ook niet onmiddellijk veel corrigerend
vermogen worden verwacht.

Een laatste grote redmiddel voor individuele staten in nesten is het struetbedeid.
Binnen de huidige context van de EU valt dit type van beleidsmaatregelents gro
mate samen meide zogenaamde Lissabonagenda die in 2000 werd vastgelegd. De
agenda had niet zozeer tot doel om lidstaten schokbestendiger te maken maar was
veel ambitieuzer en moest van de EU tegen 2010 de meest concurrerende en
dynamische kenniseconomivan de wereld maken. Het was een brede agenda met
hervormingen gericht op het bevorderen van groei en werkgelegenheid. Daaronder
viel niet alleen het stimuleren van innovatie maar ook het wegnemen van allerlei
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belemmeringen voor ondernemerschap. Het bedtsaar maken van de
vergrijzingslasten door arbeidsmarkthervormingen was tevens een essentieel
2YRSNRSSt Gly 12Qy &aiNUHzZOGdzNBEES FF3ASYyRFE® | St
gebrek aan succes kreeg Lissabon een opvolger die luistert naar de nadd2EEEn

groot probleem is het gebrek aan dwingend karakter wat maakt dat de agenda
nauwelijks van de grond komt.

1.2 Enkele ironische noten

De hierboven geschetste contouren zijn gebaseerd op een hele schare literatuur
2YGNByYy (G W2 LAY énSeruytdnRabereMaiiall@ie Bef zijrdseminale
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bestuderen van dit soort vraagstukken had gegeven. Onder meer voor dit werk zou
Mundell in 1990 de Nobelprijs economie ontggm. Dat ging niet onopgemerkt
voorbij want de euro was, zoals hij destijds in de steigers stond, volgens het werk van
Mundell geen optimale muntzone. Er heerste bijgevolg veel ongeloof omtrent de
slaagkansen van de euro. Schijnbaar waren het vooral Aazrde economen die zich
zorgen maakten. De conclusie was helder. Landen die verschillend reageren op
economische schokken en een lage onderlinge arbeidsmobiliteit kennen, kunnen niet
tezamen door de poort van een optimale muntzone.

Ironisch is dat Mundelh zijn werk ervoor waarschuwde dat aanpassingsmechanismes
in muntzones belangrijke asymmetrische kenmerken kunnen vertonen. Hij illustreerde
dit met een voorbeeld. Indien een sterke regio of lidstaat zoals Duitsland zich strikt zou
houden aan een aninflatoir beleid dan dreigen de aanpassingskosten van een schok
22N>t 2L RS yS1U @y RS T461F11SNB NBIA2Qa 27
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halfweg de jaren negentig kreeg. Egroots opgezet onderzoek van Eichengreen en

Bayoumi (1993) toonde aan dat er binnen de EU een tweedeling bestond voor wat

betreft de wijze waarop landen werden getroffen door schokken. Er waren volgens dit
2YRSNI 281 G6SS 9 dzNP LI Q&rdm rhet Dulisiand RFGank@k/ S 1 | Y (i
Nederland en Denemarken, en langs de andere kant een periferie met het VK, ltalié,

Spanje, Portugal, lerland en Griekenland. Voor de Britten was dit soort onderzoeken

koren op hun molen om geen deel uit te maken van de eurezmet zoals voor de

55ySyod® LYYSNEZ RAG 2yRSNI2S17 Sy RS - yRSNEB
sizefits-t £ € Q Y2y SGFAN) 0St SAR @l ydzAid CNI y{ FdzNI
gehele eurozone.

Hiermee leek de zaak afgehandeld. Het was echter Mlindkdf die voor nieuwe
verwarring zorgde. Ondanks de bevestigingen van zijn eigen theorie zou hij vanaf de
jaren zeventig zijn oorspronkelijke basisvetsgginnen af te zwakken. Hij toonde met
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nieuwe theoretische modellen aan dat onder bepaalde omstametign een getroffen

land de schokken beter kan verwerken binnen een muntzone dan wanneer het dat op
eigen kracht moet doen, zelfs bij ontstentenis van een eigen wisselkoers en monetair
beleid. Opnieuw enigszins ironisch zou Mundell op basis van dit gesedéswerk,

I StFa SSy INRGS LI SAG0ST 2NHSNI 62NRSy Ol y
een stabiele economische integratie is ervoor te zorgen dat de grote fluctuaties in
wisselkoersen aan banden worden gel&gth beargumenteerde Mundell. In 1970
formuleerde hij zelfs een stappenplan om Europa minder afhankelijk te maken van de
dollar. Europa zou een ankermunt moeten aanwijzen waaraan de wisselkoersen van
andere munten kunnen worden gekoppeld. Daarmee baande hij de weg voor het
latere Europese mortaire systeem. Waar Mundell aanvankelijk dacht dat het Brits
pond de rol van anker zou vervullen, weten wij vandaag dat het de Duitse mark is
geworden.

P

Er is natuurlijk een verschil tussen een echte monetaire unie waarin wisselkoersen
voor eens en altijdvorden vastgelegd of een monetair systeem waarin wisselkoersen
aan elkaar worden vastgeklonken in bandbreedtes of van tijd tot tijd kunnen worden
bijgesteld. Toch was Mundell wel degelijk de mening toegedaan dat de euro voor
Europa het verschil zou kunnemaken. De consensus onder Europese economen was
dat de euro enkel kon slagen miés voldoende integratie en flexibiliteiheersten
Vooral loonkostenen inflatieontwikkelingen dienden nauwgezet in het oog te worden
gehouden. Hoe dan ook, de euro zou emien. Vooraleer we dieper ingaan op de
uiteindelijke kenmerken van het eurohuis, staan we even stil bij de modaliteiten van
een andere monetaire unie. Ons eigen klein landje is feitelijk een-mmuinitunie
waaruit we verrassend veel over de euro kunnentitere

1.3 De Belgische mininie

De mechaniek van een muntunie kan grote gevolgen hebben voor de
welvaartsontwikkeling van de individuele deelnemers in die unie. Ons eigen land is in

dat verband een sprekend voorbeeld. Belgié is op zichzelf beschouwd eeén min
YdzyldzyAS 6+ NDAYYSY 3IANROGS 6St O NIADSNBOKA
zijn van discussie. Ook binnen de eurozone is de verscheidenheid inzake welvaart
GdzaasSy flyRSy Sy NXIA2Q& 1 SSNJ IANR20Gd LYy 18
de verghillen niet dermate groot zijn dat het haast onmogelijk is om voldoende
draagvlak te vinden voor een gemeenschappelijk monetair beleid? Hoe dan ook, des te

groter de verschillen, des te groter de noodzaak om die verschillen te corrigeren. Net

zoals in deeurozone gama ook binnen onze eigen Belgische mmintunie
welvaartsverschillen in wezen terug tot ongelijke verhoudingen op het vlak van
economische ontwikkeling en concurrentiekracht. de literatuur zijn interregionale
welvaartsverschillereen heus sidieobject maar in eigen land wordt er maar bitter
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weinig cijffermateriaal op (subegionaal niveau ter beschikking gesteld abelr weinig

te onderzoeken valt. Dit neemt echter niet weg dat de welvaartsverschillen duidelijk
aantoonbaar zijn. Wat daarbijpwalt, is de persistentie in de tijd. Ook in eigen land
zorgt die persistentie voor enige wrevel. Dat bepaalde provincies of arrondissementen
zich eerder toeleggen op natuurontwikkeling en minder op economische exploitatie, is
een gegeven dat men doorgaaascepteert. ledereen profiteert van de Kempen, de
Kust of de Ardennen als toeristische trekpleister. Dat een regio, arrondissement of
provincie omwille van dat soort historischevaak zelfs geografisch opgedrongen
keuzes een minder gunstige welvaartsmikkeling kent,wordt doorgaans niet ter
discussie gesteld.

Figuur 1 ¢ Belgieé - Netto-ontvangers en Dbetalers van transfer
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Toch zien we dat bij een groeiende groep, vooral Vlamingen, de persistentidevan
welvaartsverschillen steeds meer wordt gecontesteerd. Zeker wasazich voordoen

op het niveau van de gewesten. Vooral de omvangrijke geldstromen tussen
Vlaanderen, Wallonié en Brussel onderling zijn voorwerp van discussie. Die stromen
zijn nochtansn wezen een logisch gevolg van het feit dat men gezamenlijk deel
uitmaakt van een nationale entiteit, meer bepaald ook een muntunie. Ze belichamen
een intern solidariteitsmechanisme dat de gevolgen van onevenwichtige socio
economische ontwikkelingen uitka Merk op dat de terminologiekeuze om dit
correctiemechanisme te omschrijven niet geheel neutraal is. De econoom ziet
concurrentie en welvaartsverschillen waardoor Wallonié te kampen heeft met een
grote welvaartsachterstand ten opzichte van VlaanderBat leidt tot onderlinge
geldstromen die de welvaartsverschillen nivelleren. Die geldstromen worden door
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spreken ons hier niet uit over de juistheid van dit begrip in deze contexty over de
opportuniteit om deze geldstromen te contesteren. We kunnen alleen maar
vaststellen dat ook binnen een nationale entiteit het mogelijk is dat de geldstromen
door een deel van de bevolking niet meer worden beschouwd als een normaal
gegeven. Ofdit noodzakelijkerwijze betekent dat men niet langer deel wil blijven
uitmaken van die nationale entiteit, is geen uitgemaakte zaak. Feit is wel dat de
contestatie gelijk staat met het in vraag stellen van de duurzaamheid van het
financieringsmodel dat di stromen genereert en daardoor onvermijdelijk ook het
voortbestaan van die entiteit onder druk zet.

Vast staatook dat de Belgische transferpolitiek niet geleid heeft tot het opgang
trekken van een zelfstandige economische ontwikkeling in Walldslijlbaar zijn de
solidariteitsmechanismete weinig efficiént geweest.

1.4 Eurozone: een onvolledig huis

Het verhaal van de euro is verschillend en toch vrij gelijkaardig aan de Belgische
problematiek. Ondanks alle kritiek van vooral Amerikaanse economere opadkele
constructie van het eurohuis, zou hij er uiteindelijk toch komen zoals Europese
bewindslui hem halfweg de jaren negentig in gedachten hadden. De ECB kreeg strikte
onafhankelijkheid. Haar statuut werd stevig verankerd. Ze mag tot op vandaag landen
niet rechtstreeks financieren. Ook mogen de deelnemers van de unie elkaar niet
helpen Ho bailout) Om ervoor te zorgen dat landen zich niet in financiéle nesten
werken, werd daaraan een strikte budgettaire stabiliteit gekoppeld. De normen van
Maastricht werden geafficheerd als een bijbel. Ze stipuleerden dat begrotingstekorten
tot maximaal 3% van het nationale bbp mochten oplopenatode schuldgraad
automatisch zou tenderen naar de grens van 60%. Verder ging men ervan uit dat het
invoeren van de euroau leiden tot een versnelde economische integratie atodie
gevaren van hoger genoemde asymmetrische schokken vanzelf zouden verdwijnen.
Landen zouden naar elkaar toegroeien. Ook zag men in de aanloop naar de euro dat de
risicopremies op schuldpapier vanid-Europese landen tendeerde naar premies van
noordelijke landen (zie figuur 2) . De renteverschillen met Duitsland neigden naar nul.
Het waren tekenen dat het allemaal goed zat en dat ook de financiéle markten erin
geloofden.

Figuur 2¢ Rente op overhalspapierg verschil met Duitsland
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De crisis heeft echter aangetoond dat de constructie niet voldeed. lets waar Europese
beleidsmakers zich totaal hebben op verkeken, is de opbouw van private schulden. Ze
waren imners enkel en alleen gefocust op de overheidsfinancién. Echter ook de
opbouw van private schulden moet aan banden worden gelegd. Daarbij gaat het
minder om binnenlandse schulden maar eerdam @le opbouw van externe of
buitenlandse schulden die in de huidigarocrisis een groot probleem zijn gebleken.
Het ontstaan van deze schulden is per definitie gelieerd aan de opbouw van tekorten
op de handelsbalans die een onderdeel is van de lopende rekening van de
betalingsbalans. Landen die meer importeren dan exgremn, moeten dit tekort zien

te compenseren met een overschot op hun kapitaalbalans. Met andere woorden, ze
dienen hun intern financieringstekort te compenseren met de aanvoer van kapitaal
vanuit het buitenland. Aangezien dit leningen betreft waarop memtee is
verschuldigd, kan dit op termijn leiden tot terugbetalingsproblemen. Dat is wat de
zogenaamde perifere landen van de eurozone de voorbije jaren hebben moeten
vaststellen. De overmatige schulden en kredietverlening via private bankarehé¢al

van nstellingen in de problemen gebracht zidze gered moesten worden door de
respectievelijke nationale overheden. Daarmee werd het probleem echter alleen maar
verlegd, van de ene balans naar de andere.
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Het verschil met de mimnuntunie Belgié is dat bij @ande welvaartsverschillen niet

worden genivelleerd met het toekennen van leningen maar met permanente
geldstromen. Omdat daarop geen rente wordt betaald en deze stromen verankerd

zitten in het socialezekerheidsmechanisme moet er ook niet aan getwijfeldematat
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staat aan verplichtingen heeft opgebouwd.

Met de vraag van vooral deelregio Vlaandersrarmeer bevoegdheden dreigt er zelfs

een merkwaardige paradox te ontstaan. Waar Europa vandaag gevraagd wordt om
snel werk te maken van een transferunie, zijn we itgBede omgekeerde weg aan het
opgaan door de federale staat steeds meer uit te kleden. De eurozomeg een heel

eind verwijderd van een transferunie naar Belgisch model maar de installatie ervan
zou, net zoals in ons land, permanente geldstromen op ggdmengen die
welvaartsverschillen tussen lidstaten versneld nesetelpen nivelleren. Dat vergt
evenwel een totale overdracht van alle fiscale bevoegdheden naar een Europees
niveau. Belastingen zouden door eurocraten in Brussel worden geind en daarna via
SSy @SNRSSft atSdziSt GSNHZAAGNRBYSY yIFIFEN RS |
voormalige lidstaten. Voorlopig kunnen we daar alleen maar van dromen. Weinig
landen zijn bereid om zoveel macht af te staan aan Brussel. Zelfs landen die van dit
systeem zoudemrofiteren omdat ze netteontvangers zouden worden, staan niet te
springen voor zoveel bevoegdheidsoverdracht

Maar, als men de euro wil laten overleven, zal er toch een of andere wam
transferbeleid moeten komen. Er bestaan vandaag in Europa of de eurozone geen
instrumenten om welvaartsverschillen te nivelleren. De cohesiefondsen en de
LINEANI YYIFQa @22N) NBIA2yI S 2yG6A11StAy3a O
een hete plaat B zijn ook niet bedoeld om welvaartschillen tussen lidstaten van de
eurozone weg te werken. Dit staat in schril contrast met de VS waar het
welvaartsverlies van staten die in problemen komen, vaak tot 40% wordt
gecompenseerd. Blijkbaar geldt vandaag binng® eurozone het adagium dat
probleemlanden er vooral op eigen kracht dienen uit te geraken, onder meer door het
nemen van de eerder genoemde structurele maatregeleti besparingen,
loondeflatie, hervormingen arbeidsmarkt, ontwikkeling ondernemerschap,In de
praktijk blijkt dit een stuk moeilijker dan algemeen wordt aangenomen. De
periferielanden worden dan ook beschouwd als een bende profiteurs die veel te
weinig hun best doen om te voldoen aan de voorwaarden om bij de club te behoren.
Dat is evenweéen veel te simplistische benadering. We moeten durven erkennen dat
de wortels van het probleem veel verder teruggaan dan de financiéle crisis van 2008,
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laat staan het beleid van de afgelopen jaren. Als we de euro willen redden dan moeten
we weten waarom w in de problemen zijn gekomen.

2. Concurrentiekracht slaat alles

Is het realistisch om te geloven dat er snel genoeg voldoende draagvlak zal gevonden
worden om de euro te redden van de ondergang? We zijn van mening dat er veel meer
kans op slagen is ireh we de gebeurtenissen van de voorbije tien jaren in een breder
perspectief zouden plaatsen. Er zijn wel degelijk aanwijzingen genoeg om te stellen dat
ook de noordelijke leden van de muntunie fouten hebben gemaakt. Het is te
eenvoudig om alles wat fouirg in de schoenen van de periferie te willen schuiven.

2.1 Een veel te enge focus

Tijdens de aanloop naar de euro was budgettaire orthodoxie het basiscriterium om te
beoordelen vie rijp was om tot de club te mogen behoren. Zoals gezegd werd dat

principe stevig verankerd in de normen van Maastricht. Merkwaardig is evenwel dat

landen als lerland en Spanje deze normen nooit met voeten hebben getreden.
Integendeel, ze behoorden tot de betere leerlingen van de klas. In 2007 had lerland
zelfs een schuldgraad namper 28,6%. Spanje deed het met 42,3% een pak beter dan
het eurogemiddelde. Voor deze twee landen zijn de normen van Maastricht duidelijk
niet toereikend geweest.

Blijkbaar had men twee dingen uit het oog verloren. De periferie kon veel te goedkoop
lenen waardoor de werkelijke toestand van de openbare financién lange tijd werd
geflatteerd. Ten tweede, eerder werd gewezen op het probleemde opbouw van
private schulden wat een veel groter verwoestend effect heeft gehad op de
ontwikkeling van de perifée. Die private schuldopbouw betrof immers geleend geld
uit het buitenland dat via de bancaire kanalen binnenstroomde. Met dat geld kon men
zich veel meer import uit het Noorden veroorloven dan onder normale
omstandigheden mogelijk ware geweestenElotte hebben de overschotlanden
verzuimdom de bestemming van het uitgeleeadyeld na te gaan. Perifere landen
hebben te veel schulden gebruikt voor consumptie. Men heeft onvoldoende
geinvesteerd in het uitbouwen van een eigen exportpotentieel. Had danaatste

wel gedaan dan had men op termijn een importvervangende industrie kunnen
installeren en alzo de verdere accumulatie van handelstekortam de daarmee
gepaard gaande opbouw van buitenlandse schuld&nonnen terugdringen. Hiervoor
bestonden eenwel geen regels, noch een mechanisme om de toestand te monitoren.

We moeten dan ook besluiten dat de onwrikbare regels van de monetaire unie danig
zijn tekort geschoten. Dat heeft grote gevolgen tot op vandaag en vooral voor de wijze
waarop we de huidig schuldencrisis proberen op te lossen. Door zowel de ECB als de
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individuele leden te verbieden om landen in nesten financieel bij te springen, heeft
men een unie gecreéerd die heel kwetsbaar is in tijden van calamiteiten. Alles staat of
valt met het succe om landen vroegtijdig te weerhouden van een overmatige interne
en externe schuldopbouw. Terwijl men, ondanks alle regels, niet eens in staat was om
de budgettaire tekorten van sommige landen in bedwang te houden, bleek deze focus
helemaal ontoereikend @ wat de private schuldopbouw betreft. Toen tijdens de
crisis bleek dat vooral die uit de hand was gelopen, ontbrak een mechanisme om
landen in nesten er weer bovenop te helpen. Precies daarom is de euro tot op vandaag
een huis zonder dak. Het regent ctenrst binnen.

Het voorgaande brengt ons minimaal tot het inzicht dat het voortbestaan van de euro
vereist dat de verhoudingen inzake concurrentiekraotger in evenwichtdienente
komen. Bij de invoering van de euro had men gehoopt dat het gebruik van de
eenheidsmunt automatisch zou leiden tot een grotere seso@nomische
convergentie. Die blijkt tot op heden een illusie te zijn geweest. Als er al convergentie
was dan was het meestal gezichtsbedrog, getuige daarvan de extreem lage
risicopremies die de pddrie op haar schuld diende te betalen madie na het
uitbreken van de crisis weer pijlsnel de hoogte in gingen (figuur 2). Toen de financiéle
crisis uitbrak, stonden de weeffouten in de euroconstructie plots in de schijnwerpers.
Financiéle markten begomem zich vragen te stellen bij het bliedgeloof in
convergentie. Bij ontstentenigan enig aanpassingsmechanisme bleken de landen van
de periferie zeer kwetsbaar geworden. Ze hadden weinig of geen structurele
hervormingen doorgevoerd. Zowel de inflatie dbsloonkosten waren gemiddeld veel
sneller gestegen dan in de rest van de eurozone, zeker in vergelijking met Duitsland. In
figuur 3 zien we hoe de loonkosten in de periferie, ook wanneer gecorrigeerd voor
productiviteit, veel sneller stegen dan die inthéNoorden Vooral het verschil met
Duitsland¢ wiens ontwikkeling we in de figuur als referentie gebruikteis enorm.

Het leidde tot een groot competitiviteitsverlies waardoor de periferie heel afhankelijk
is geworden van de instroom van buitentis kapitaal om de tekorten op de
betalingsbalans te financieren. Anderzijds gaf die onvoorwaardelijkeafiegende
instroom van kapitaal weinig aanzetten tot verandering. Er was geen vuiltje aan de
lucht.

Figuur 3¢ Evolutie loonkosten per eenheid pragtt ten opziche van Duitsland
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2.2 Spiegeltje aan de wand

Merkwaardig is dat er binnen de eurozone geleidelijk een wederzijdse afhankelijkheid
ontstond tussen tekoren overschotlandenFiguur 4 laat zien hoe handelstekorten en
coverschotten elkaar quasi perfect in evenwittgbben gehouden. Merk op dat deze
figuur suggereert dat Duitsland is opgetreden als grootste financier van de periferie.
Verderop zullen we aantonen dat dit meergeweest dan een indruk. Op het eerste
zicht lijkt dit misschien niet eens een verrassing maar bij nader inzien wijst deze figuur
toch ook op een wel zeer grote verwevenheid. Het is een wisselwerking die aangeeft
dat voor elke euro export er minstens ienthrmoet zijn die de tegenwaarde
importeert. Het is een economische wetmatigheid waaraan ook Duitsland het
afgelopen decennium veel te gemakkelijk is voorbijgegaan. De vraag is evenwel in
welke mate men zich hiervan bewust had kunnen en moeten zijn.

Figuur4 ¢ Surplus en deficitlanderg een merkwaardig evenwicht
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9 Overschotlanden: Duitsland, Finland, Nederland, Belgi€, Oostenrijk, Luxemburg
(stippelijn geeft Duitsland apart weer)

1 Tekortlanden: Portugal, Italiderland, Griekenland, Spanje

9 Frankrijk werd niet opgenomen aangezien het in de betreffende periode
evolueerde van overschohaar tekortland.

1 Belgié werd pas in 2008 en 2009 lichtjes een tekortland.

Bron: VKW Metena op basis van Hdidta

2.3. De olifant in de kamer

Wat men eigenlijk in de gaten had moeten hebben, is dat de grote wederzijdse
afhankelijkheid zeer onevenwichtig is geweest. Zij wijst op een steeds groter wordende
socioeconomische divergentie. Dat had grote gevolgen voor de geldstromererin

de eurozone. De uiteenlopende ontwikkelingen in de lopende rekening van de
betalingsbalansen hebben geleid tot de opbouw van wederzijdse verplichtingen en
schuldvorderingen. Voor het uitbreken van de financiéle crisis, i.e. de periode 1999
2007, konderlanden van ZuiEuropa alsook lerland, steevast rekenen op een grote
instroom van privaat kapitaal. Banken uit landen met betalingsbalansoverschotten
waren op zoek naar lucratieve beleggingen. Veel meer dan in eigen land vonden ze die
in de periferie varde eurozone. De economie van de PIIGS groeide gemiddeld tegen
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meer dan 4% per jaar daar waar hétoordenvan Europa amper 2% groei bij elkaar
kon harken. Symptomatisch was de Duitse economie die in de periode- 20850
amper met 1,6% groeide. Heette Duitse banken aan om de met export verdiende
centente gaan beleggen in de groeilanden van de eurozone. Immers, er was geen
wisselrisico en men maakte zich sterk een duidelijk zicht te hebbeate épekomstige
ontwikkeling van de respectievelijke emamieén.

Het gevolg is dat de balansen van heel wat Europese grootbanken, ook de Duitse,
volgepropt zitten met vorderingen uit Pli&®den. Op het hoogtepunt midden 2008
ging het om een bedrag van 916 miljard euro (figuur 5). De vorderingen op de gehele
eurozone beliepen op dat moment 1.738 miljard. Toen de crisis uitbrak staldee
private geldstromen zeer vliug. De risicoaversie sloeg toe omdat de groeivooruitzichten
veel minder waren geworden en ook de beleggingen veel minder risicoloos bleken dan
aarvankelijk gedacht. Private beleggers en banken zijn de voorbije jaren hun
vorderingen op de rest van de eurozone uit voorzorg gaan afbouwen. De
financieringsnood van de periferie was er daarom niet minder om. Om de grote
tekorten op de lopende rekening vate betalingsbalans te kunnen blijven financieren,
moesten de PIIGS hun toevilucht kunnen nemen tot alternatieven.

Figuur 5¢ Evolutie vorderingen Duitse banken op PIIGS emozonel2 (zonder
Duitsland)
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Bron: VKW Metena opdsis van Bi8ata
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Om te beginnen kon elreen beroep worden gedaan op rechtstreekse externe
hulplijnen. Om hun banken te kunnen redden of begrotingen te financieren moesten
Griekenland, lerland, Portugal en Spanje rechtstreeks bijtanken bij respectievelijke
noodfondsen. Ook diende de ECB de financiéle markterschillendekeren te
bedaren door schuldtitels van PIIGS landen op te kopen via de secundaire markt. Maar
daarmee waren de betalingsbalanstekorten nog niet gedekt. Die financiering verliep
steeds meerwia het stelsel van centrale banken (figuur 6). Haast op sluipende wijze
stapelde de Bundesbank 500 miljard vorderingen op ten aanzien varEduigpa.
Mocht de euro uit elkaar spatten, dan zou de Bundesbank en andere centrale banken
van overschotlanden rayetwijfeld een pak geld kunnen verliezen. Halfweg 2012 had
Duitsland opzijn eentje alles samegenomen voor ongeveer 2.000 miljard euro aan
dubieuze vorderingen bijeen gespaard. Eigenlijk is dit de spreekwoordelijke olifant in
de kamer van het Duies financéle systeem waar o0k de Duitse
beleidsverantwoordelijkersystematiscromheenblijven dansen. Echter ook in andere
noordelijke lidstaten zitten banken verhoudingsgewijze volgepropt met vorderingen op
de periferie en sinds het uitbreken van de crisis I ook de centrale banken van
Nederland, Luxemburg en Finland de tekorten van de periferie mee helpen
financieren.

Figuur 6¢ Vorderingen en verplichtingen via het stelsel van centrale banken

Target2 Year - end balances of eurozone nations (€bn)

[ 2009 [l 2010 [ 2011

Duitsland Nederland Luxemburg Finland Griekenland lerland Spanje Italié

Bron: ECB, Bundesbank

3. Op zoek naar correcties

3.1 Veel & gulle mier
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We moeten ons vandaag durven afvragen of het destijds verstandg oma te
veronderstellen dat de concurrentieverschillen haast automatisch gingen verdwijnen,

puur op basis van het feit dat men dezelfde munteenheid zou gebruiken. Eigenlijk is

men daarvan te gemakkelijk uitgegaan, ook in de overschotlanden. Zoals eerder
gesteld was men zich blijkbaar hiervan niet bewust. Het ontbeerde in elk geval aan

enige  collectieve  verantwoordelijkheidszin die aanmaande tot meer
terughoudendheid. In dat vetboy R T 2dzRSy 68 1dzyySy &LINB] Sy
K I L3sden@rio zoals tlibok tot op vandaag bestaat tussen de VS en China. Reeds in

2004 stak Lawrence Summeass hoogleraar aan de Universiteit van Harvalel draak

met de wederzijde economische afhanidieid van de VS en Chindummers, die

later onder president Obama een tijdje zou fungeren als secretaris van de Amerikaanse

We¢ NBF adzNE Q> @2y R Kznigigey éxpoit finhndisfdé Sobr aildéVS/ KA y |
geld uit te lenen waarmee die op hun beudle belastingen konden verlagen alsook een
huizenbubbel financieren. Hij sprak van een vorm van wederzijdse financiéle terreur

met als groot gevaar dat op termijn de Vightschulden niet meer zouden gefinancierd

krijgen. Weinigen waren zich in 2004 bewwuan het feit dat ook in de eurozone een
gelijkaardige vorm van financiéle terreur plaatsgreep met Duitsland en andere
overschotlanden in de rol van China en de periferie in de rol van de VS.

Een eerste belangrijke gevolgtrekking is dan ook dat deze |g@rge collectieve
blindheid voor deze financiéle terreur de legitimiteit van het huglidiscours fors
ondermijnt. De spaarzame Duitse mier die de spilzuchtige krekels uit Zidten
voorzag van de nodige financiering heeft haar huiswerk minder @aktogemaakt dan

ze ons graag wil laten geloven. Noordelijke eurolanden hebben béngaren lang
het Zuiden kritiekloos gefinancierd. Er werden weinig vragen gesteld bij het
kredietrisico.€redit managememidvas niet meteen de grootste priorite Het beste
F¥FoSdlrtAy3aLdly gla KSG FSAG RIFG ¢S YSG 1 Q
boot dreigt te zinken, kan men zich afvragen hoe rechtmatig deogistraf van een
schuldeiser is wanneer digen jaar lang is doorgegaan met het finam@n van een
foute boel? De exportwinkel moest blijven draaien. Omgekeerd zag de periferie het
geld als het ware gratis binnenstromen. Zij hebben verzuimd om minstens een deel
van de middelen te investeren in productieve investeringen en zijn daarom mede
verantwoordelijk.

3.2 Een onderdak

Een tweede gevolgtrekking is dat de grote verscheidenheid inzake respectievelijke
welvaartsniveaus egontwikkeling noopt tot het installeren van veel doortastendere
controle- en correctiemechanismen. Behoudens de nornvam Maastricht en enkele
vage aanbevelingen aangaande structureel beleid heeft men veel krachtigere
sturingsmechanismen nodig. De voorbije jaren heeft de eurocrisis de leiders van de EU
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doen inzien dat er nood is aan een veel breder raamwerk. Tijdens ldigkea
topontmoetingen van Europese leiders is men er alvast in geslaagd om hieraan
tegemoet te komen.

In de nieuwe verdragsrechtelijke praktijk wordt veel verwacht van het zogenaamde
WEHIEO1 Q 6 F NI2S 6SNR 20SNBSy3IS|2VYiS\Heti A 2RSSy 3
WEHIEO1 Q@ GSNBA2&G yIFINTSa 6Si3d@eEnghdehKl y RSt A
de EU moeten aanscherpen. Vier voorstellen hebben betrekking op
begrotingsaangelegenheden, waaronder een hervorming van het stabiiteits

groeipact van de Elerwijl twee nieuwe verordeningen gericht zijn op het binnen de

EU en de eurozone doeltreffeacbpsporen en aanpakken van maeoonomische
onevenwichtigheden. Vooral die laatste twee zijn een belangrijke aanvulling. Zoals

gezegd, ontbrak het de EU en derezone aan een instrument voor serieuze opvolging

van macreSO2y 2 YA a4 O0KS 2y aLRNAYy3ISyd 5SS yASdwS W
leemte opvullen. Het is een monitoringsysteem met tal van knipperlichten voor
budgettair en structureel beleid die het mogelijkaken om problemen vroegtijdig te

detecteren.

Wat het nieuwe verdrag betreft, hebben op 2 maart 2012 de staatshoofden en
regeringsleiders van alle Hidstaten, uitgezonderd het Verenigd Koninkrijk en
Tsjechié, een verdrag inzake stabiliteit, coordinaiebestuur in de economische en
monetaire unie ondertekend. Doel van dit verdrag is de stabiliteit van de hele
eurozone te waarborgen. Het nieuwe verdrag schrijft voor dat de nationale
begrotingen in evenwicht moeten zijn of een overschot moeten vertorie. regel
moet binnen één jaar na de inwerkingtreding van het verdrag in het nationale recht
zijn opgenomen. Bij significante afwijkingen van die doelstelling of van het
aanpassingstraject er naartoe zal automatisch een correctiemechanisme in werking
worden gesteld. Naast een veel striktere opvolging van de begrotingsdiscipline werd
ook een kader voor codrdinatie en convergentie van het econoraigmdleid in
werking gesteld. De verdragspartijen moeten verslag uitbrengen over hun plannen
inzake uitgifte van overheidsschuldpapier en erop toezien dat ingrijpende
hervormingen van het economiselbeleid van tevoren worden besproken en, waar
passend, gecodrdineerd. Heg¢rdrag inzake stabiliteit, coordinatie en bestuur treedt in
werking zodra het door twaalf lidsten van de eurozone is geratificeerd en zal
openstaan voorde toetreding van andere dan de verdragsluitende-liidtaten. De
streefdatum voor de inwerkingtreding is 1 januari 2013. Het is de bedoeling dat de
inhoud van dit verdrag binnen vijf jaar na deverkingtreding in het Eddecht wordt
opgenomen.

Hoe noodzakelijk deze verdragsaanpassingen ook mogen zijn, zijn ze voldoende om de
bestaande onevenwichtige soesxonomische ontwikkelingen alsnog recht te
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trekken? De berg problemen uit het verleden isagigsch. Los daarvan moet de

aanpak om problemen vroegtijdig te detecteren zich nog bewijzen. Detecteren is één
TFFE1Z O2NNAISNBY Aa y23 ¢l 0 -YIRONR OIS SNA A HE
heeft, werken pas na verloop van tijd. In die zin zoannkunnen stellen dat de
KSNI2NXYAYIASHWI O ¢ KBEH WBKAKRI SSy 2yRSNRI] T A2y
later een sterkere constructie zal moeten worden aangebracht. Het regent dan
misschien even niet meer binnen maar het stormt buiten. In tijden c@amiteiten

vliegt dat onderdak er zo weer af. Het is verleidelijk om die markten daarvoor met de

vinger te wijzen. Helaas zijn het de Europese overheden die de markten smeken om

hun schuldtitels te kopen. Er zal dus meer moeten gebeuren om het vertrouawen

de markten te herwinnen.

3.3Tijd kopen niet genoeg

In afwachting van een echt dak boven ons hoofd, zijn we aldus gedoemd om nog meer
tijd te kopen. Structurele maatregelen werpen pas na enige tijd hun vruchten af. Maar
hoe realistisch is het om vamdg alle heil te verwachten van besparingen en
structurele ingrepef Het Noorden met Duitsland op kop, herhaalt daarmee de
fouten uit het verleden. Dit kunnen we illustreren aan de hand van enkele
voorbeelden. Het ontwikkelen van een eigen maakistde duurt jaren omdat er eerst
fundamenteel onderzoek aan voorafgaat. Het flexibiliseren van de arbeidsmarkt en het
aan banden leggen van loonkostenontsporingen is een werk van lange adem. Het
terugdringen van corruptie en het efficiénter maken van be¢rheidsapparaatergen

een mentaliteitsverandering waar vaak een generatie overheen gaat.

Dat neemt uiteraard niet weg dat het een prachtig signaal zou zijn indien de periferie
vandaag resoluut de kaart van structurele maatregelen zou trekken en diekls

zou afficheren. Maar dan nog zal er meer tijd nodig zijn, niet alleen om de markten
IASNHzad (S adSttSy YIFEN 221 2Y RS @NUzOKGOSY
Immers, de heersende spaarzaamheidscultus doet de noodlijdende economieén
krimpen wat hun terugbetalingscapaciteit verder ondermijnt. Deze landen hebben
klaarblijkelijk nood aan een veel lagemverbruggingsperiode. Het moge stilaan

duidelijk wezen dat deze landen nooit of nimmer uit de problemen zullen geraken

indien ze niet kunnen teruglen op een krachtig noodfonds of complementaire
interventies vanwege de ECB.

En dan is er nog het probleem van de huidige openstaande vorderingen. De kans is
groot dat minstens een deel daarvan niet meer zal worden terugbetaald, zoals in het
geval van Gekenland reeds is gebleken. Zolang er geen duidelijk mechanisme is
gevonden om die vorderingen af te wikkelen, blijft de periferie een vogel voor de kat.
Het probleem is echter dat de overschotlanden dit probleem liever niet aankaarten.
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Figuur 3 herinneraan het feit dat bij de minste afschrijving van deze vorderingen, de
banken van hetNoordenin de problemen komen. Hier duikt de olifant in de kamer
weer op. Door hierover te zwijgen als vermoord stellen de overschotlanden de
noodzakelijke correes alsmaar langer uit. Intussen géjude periferie en straks de
gehele eurozone verder weg in recessie waardoor het gehele europroject op de helling
staat.

Het erkennen van de interne dynamiek van een muntunie en de daaruit
voortvloeiende interne gelstromen noopt bijgevolg tot het beantwoorden van de
vraag naar de verdere financiering van toekomstige alsteokfwikkeling van vroegere
onderlinge betalingsbalansverschillen. Want ondanks alle mogelijke hervormingen
blijven perifere eurolanden aangewezap financiering van buitenaf. Men kan de
fouten van een deliriumdecennium niet op enkele jaren tijd rechttrekken. Het zal iets
langer duren om de kater te verdrijven.

4. Exit als deus ex machina

Misschien negeren de landen van helNoorden de olifant in de kamer bewust.
Mogelijks sturen ze daarmee impliciet aan op een scenario waarbij een aantal landen
de euro noodgedwongen moet verlaten? Vroeg of laat houdt het immers op. Met een
exit kan het getroffen land overschakelen op een zwakke munt ennimtetaire
beleidswapen zelf weer ter hand nemen. De exit uit de euro betekent bovendien een
virtueel faillissement. De vorderingen van de schuldeisers uitN@brdenzouden niet

meer worden ingelost. Merkwaardig genoeg is dit voor de beleidsvex@mtdelijken

van het Noordende minst moeilijke oplossing. In plaats van te moeten toegeven dat
men als schuldeiser te gul is geweest met het toekennen van leningen, zijn het in dat
geval de landen van de periferie die zelf met de billen bloot gkem de terugbetaling
officieel stop te zettenHet spreekt voor zictvelke van de twee boodschappen zich

de kernlanderhet gemakkelijkst laat uitleggeaande kiezer?

Maar hoe wenselijk zou een exit van één of meer landen irk&ligkheid zijn? Nemen

we het voorbeeld van Griekenland. De verschillen inzake economische ontwikkeling
met het Noordenvan de unie zijn zo groot dat men zich niet kan voorstellen dat een
dergelijke economie kan overleven zonder gebruik te kunneken van het wapen

van een devaluatie of het beschikken over een eigen monetair beleid, in casu het
manipuleren van de rente alsook het naar believen laten draaien van de geldpers. Het
minder snel laten oplopen van de eigen loonkosten en prijzen kent imraekzijn
grenzen. Varzijn totale nationale bestedingen moest Griekenland in 2011 ongeveer
22% vanuit het buitenland betrekken. Dankzij besparingen is dat reeds 5
procentpunten minder dan in 2007 maar hoever kan men gaan met het stropen van
een kei? Eerexit uit de euro lijkt dus de onvermijdelijkheid zelve. In dat geval zou
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Griekenland een nieuwe drachme kunnen invoeren die wellicht met minstens 50%
devalueert ten opzichte van de euro. Daarmee zou Griekenland op slag competitief
worden. Gedaan met bespagen en loondeflatie. De economie zou opnieuw kunnen
groeien.

[ A33Sy RS T1T11Sy SOKGSNI T2 &aAYLStK 1Si
gegarandeerd succes wordt. Bij nader inzien is de economische structuur van een land
als Griekenland dermate zwa#lat men mag betwijfelen ofhet Gberhaupt de
eerstkomende tien jaar in staatkzijn om zich op eigen kracht te handhaven, ook
buiten de muntunie. De belangrijkste tekortkoming is immers het ontbreken van een
industrieel weefsel als exportbasis. Jenknog zoveel devalueren als je maar twil
zonder exportweefsel brengt dit weinig bij. Integendeel, met elke ontwaarding van de
eigen munt wordt ook de imporvan noodzakelijke grondstoffen en hulpbronnen
duurder. Die duurdere import wakkert ogjn beurt de bnnenlandse inflatie aan en
ondermijnt de loondiscipline. Dan zijn we terhbipaf.

Kunnen we het risico nemen dat Griekenland het komeethelcennium in de achtertuin

van Europa blijft zwalpen als dronken zwerver in de nacht? De vraag is ook of het bij
Griekenland zal blijven?Als één land eruit kan stappen dan kunnen andere volgen.
Men kan het de financiéle markten niet kwalijk nemen dat ze twijfels zullen krijgen
rond de verdere deelname van Spanje en Italié indien Griekenland eruit kan stappen.
Bovendien,waar we ons moeilijk kunnen voorstellen dat Griekenland, met een
economisch gewicht van amper 2,5%, de gehele eurozone kan doen wankelen, ligt dat
anders met kleppers als Italié en Spanje. Als men de twijfels wil wegnemen dan zal dit
vragen om een kraclgi signaal. Itali€ en vooral Spanje beschikken over een sterker
industrieel weefsel en hebben meer kans op slagen om er op hun eentje door te
komen. Voor hen is de verleiding om eruit te stappen intrinsiek groter dan bij
Griekenland. Maarpmgekeerd liggemun kaarten ook beter geschud om het binnen

de eurozone waar te maken. Het is aan de Europese leiders om aan de financiéle
markten duidelijk te maken met welk van deze twee opties ze rekening moeten
houden. Als ze niet snel zelf tot een keuze komen, ddierzde markten davoor hen

doen. We kunnen al raden wie dan de schuld zal krijgen voor het uiteen vallen van de
euro.

Het moge duidelijk wezen, als men de euro wil redden wandt het hoog tijd dat de
Europese leiders het heft in handen nemen. Momemtdeinzen ze daarvoor terug
omdat eender welke reddingsoperatie veel getdl kosten. Er is niet alleen de
afwikkeling van de bestaande vorderingen, er gaat nog minstens een decennium over
om de onevenwichtige situatie tussen overschen tekortlanden ate bouwen tot op

een duurzaam nivealDm de noodlijdende landen te voorzien van het nodige geld zal
men bijgevolg een of andere vorm van solidariteit moeten invoeren. De rijkere leden
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van de club zullen bereid gevondenoeten worden om een groot deel vanuh
vorderingen uit het verleden af te schrijven en daarnaast ook in de toekomst aan een
belangrijk deel van de terugbetaling van hun lenintgeenerzaken.

5. Het dilemma op scherp

De vraag die bijgevolg voorligt, is of Europa en de eurozone in het bigzonde
voldoende solidariteit ullen kunnen opbrengen om die geldstromen te verzeker@i?

een meer eengemaakt Europa in staat zal zijn om met dit gegeven om te gaan, valt nog
te bezien. Een geschikte graadmeter voor de intellectuele rijpheid om te komen tot
een meer geintegreerde monetaire en politieke unie is de terminologie die de
goegemeente gebruikt om een onevenwichtige situatie te bestempelen. Het discours
dat tot op heden wordt gevoerd, is er eentje dat nauw aansluit bij de parabel van de
mier en de kr&el. De hardwerkende en spaarzame Duitse mier moet blijkbaar
opdraaien voor de lakse luiheid van de krekels uit Eetiden De zwarwit metafoor

van Jean de la Fontaine roept niet meteen het beeld op van een eensgezinde unie die
op weg is om een geeenschappelijk lot in elkaars handen te leggen.

Nefast is ook dat in een opgeklopt mediadebat er nog weinig ruimte is voor nuances.
Solidariteit klinkt per definitie soft en het staat beter om alle nadruk te leggen op
efficiéntie. Het basisuitgangspuntdst Duitsland noodlijdende landen wil helpen in de
mate dat ze bereid zijn om fiscale bevoegdheden over te dragen en zich te
onderwerpen aan een strikte budgettaire disciplin@aarbij gaat men zo ver, dat
landen van de periferie zich inmiddels akkoordben verklaard met regels waarvan
iedereen eigenlijk weet dat ze die de komende twee decennia nooit zullen kunnen
nakomen. Wie gelooft dat Itali€ de komende 20 jaar een begroting in evenwicht zal
voorleggen onezijn schuldgraad terug te drijven naar de gseman 60%? Het is per
definitie niet uitgesloten dat Italié dit kan maar het is wel uitgeslotentdstdit kanin

de besparingsmodus waarihet momenteel gevangen zit. Die modus wordéth
opgelegd als voorwaarde voor het verkrijgen van steun. Daarmeaditelaen echter

in een negatieve spiraal waar de groei van morgen wordt onderuitgehaald door de
besparingen van vandaag. Dat geldt ook voor de andere landen vaitdraga.

Waaraan het momenteel schorin de idee van hetNoorden is dat men zich
onwldoende inleeft in de omstandigheden. In normale economische tijden is het
perfect mogelijk dat een individueel land zich uit de problemen bespaart. Veertig jaar
ervaring met saneringsoperaties westerse economieén leidot het hoopgeveneé
inzicht dat besparingen in de overheidsuitgaven en de sociale zekerheid de
economische groei nauwelijks aantasten. Saneringsoperaties die het mes zetten in de
overheidsinvesteringen hebben daarentegen groeibelemmerende effecten. Het succes
gy 12Qy &l yadileoidrioakldSvdd enléeld extérne parameters. Het
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maakt een groot verschil wanneer een sanering wordt voorafgegaan door een
devaluatie van de munt. Een versoepeling van het monetagleid is eveneens een

vrij cruciale omgevingsfactor. Een laatste daoorwaarde is het economisetklimaat

bij de handelspartners of buurlanden. Het is logisch dat een sanering harder aankomt
wanneer iedereen probeert hetzelfde te doen. Blijkbaar zit de eurozone vandaag in
een deadlock. Devaluaties zijn uitgesloten. Desiolsiente staat al sinds meer dan drie
jaar historisch laag. De ECB zag haar balanstotaal verdrievoudigen wat wijst op een
enorme monetaire versoepeling. Tenslotte, omdat iedereen moet besparen dreigt de
eurozone in een depressie terecht te komen. Zelfg¢dland blijkt niet immuun voor

de economische malaise waarin de eurozone is terechtgekomen. @osterburen
mogen dan wel gratis lenen en maximaal profiteren van een zwakke euro, ze zitten tot
aan hun nek in de eurozone. Kortom, in deze tijden werkt @®ventionele wijsheid
aangaande groeivriendelijke saneringen helaas niet.

Daarmee zit de redding van de euro gevangen in een dilemma, een2tder zijn
maar twee manieren om hieraan te ontsnappen. Ofwel blijft men de regels van de
muntunie gehoorzamenmaar dan moet er langdurige hulp komen van binnen die
unie, ofwel komt die hulp er niet maar dan kan men onmogelijk blijven gehoorzamen
aan de regels. Blijkbaar hebben de politici van Netordenervoor gekozen om niet te
kiezen. Ze zijn niet vgolan om dit dilemma op te lossen of te doorbreké&me laten de
zaak liever ontploffen. Dat doen ze feitelijk door vast te klampen aan de metafoor van
de krekel en de mier die hun electoraal uiteraard het beste uitkomt. Het stelt hen in
staat om het problem van de olifant in de kamer binnenkort in de schoenen te
schuiven van landen die in de huidige omstandigheden gedoemd zijn om de
terugbetaling van hun schulden stop te zetten. Als noordelijke euroleden, met
Duitsland op kop, niet snel gaan inzien datlgermee de periferie voohet blok
hebben gezet, dan dreigt de euro uit elkaar te spatten. Daarmee neemiNuetrden
evenwel een verantwoordelijkheid die veel verder reikt dan alleen maar het
europroject. Feitelijk staat vandaag meer dan 50 jaappese integratie op de helling.

Uiteraard is het ook voor Duitsland en andere overschotlanden een erezaak om
voldoende druk op de ketel te houden. Hervormingen zijn noodzakelijk om in de
toekomst competitief te worden. Een groot probleem is uiteraardel@nland. De
stugge en ronduit corrupte houding van Athene is koren op de molen van de
besparingsprofeten. Het drijft heNoordennog meer in de richting van een schijnbaar
logische maar nieproductieve egelstelling. Zoals eerder gesteld, is hekalistisch

om hiervan op korte termijn vruchten te verwachten. Het is ook onrealistisch om te
denken dat de landen van de periferie hiermee in staat zullen zijn om al hun schulden
te delgen. De patstelling drijft het prijskaartje, dat aan de redding daneuro
vasthangt, verder de hoogte in. Dat gaat zo snel dat straks het redden van de euro
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even duur wordt als het laten vallen van de eenheidsmunt. Want door het getalm gaa
a0NI1a yASiG IttSSy @22N) Sy1StS RdAdpSYyRSY
ook de eengemaakte markt zal grotendeels verdwijnen. Daarmee zouden de
overschotlanden twee keer verliezen.

6. Solidariteit versus efficiéntie

Als het zo goed als zeker is dat we hoe dan ook een groot deel van onze vorderingen
op de periferie zullermoeten afschrijven, waar liggen dan onze prioriteiten? Vroeg of
laat zullen de huidige openstaande vorderingen het karakter van transfers krijgen, met
of zonder euro. Daarmee wordt solidariteit van hiibordenmet de periferie ex post
geratificeerd Maar hoe gaan we daarmee om in de toekomst? AlshMebrdenbereid

kan gevonden worden om de euro te redden, dan is er nood aan een mechanisme dat
het evenwicht tussen solidariteit en efficiéntiewaakt.

Het discours van de krekel en de mier @at daar alvast niet toe brengen. Het gaat
voorbij aan het feit dat ook binnen een muntunie betalingsbalanstekorten moeten
worden gefinancierd. Men kan er wel van dromen dat elke deelnemer een overschot
op zijn handelsbalans realiseert. Of dat de balangan alle individuele deelnemers
netjes afsluiten in evenwicht. Maar hoe waarschijnlijk is ddé? is veel realistischer

om uit te gaan van een onderling onevenwicht. Het in de gaten houden van die
onevenwichtige situatieg onder meer door middel van d¢’ &L4I-EQ ¥alniet kunnen
beletten dat ze zich steeds opnieuw zullen blijven voordoen. Een duurzame muntunie
vergt bijgevolg dat men deze wetmatigheid erkent en er vervolgens naar handelt. Dat
veronderstelt meteen de installatie van een of andere voan financiéle solidariteit.

Een inspirerende metafoor kan gevonden worden in het Amerikabasketbal waar
men streeft naar meer gelijke concurrentieverhoudingen door het organiseren van
solidariteit tussen clubs. Daardoor kunnen ze haast even sterkdeastart van de
competitie verschijnen. De harde maar tevens gelijkere concurrentiestrijd wordt als
het ware georganiseerd. Op die manier worden niet alleen de clubs die hulp krijgen
sterker maar worden ook de initieel sterkere clubs uitgedaagd om humbeBée
beentje voor te zetten. De competitie als geheel wordt sterker. We moeten durven
dromen van een eurozone waarin iets gelijkaardigs gebeurt. Het veronderstelt echter
wel dat de huidige overschotlanden ermee kunnen leven dat hun kampioenstitel
geensazis is gegarandeerd. De fellere interne competitie biedt anderzijds ook voor hen
perspectieven om de strijd met de rest van de wereld beter te kunnen aangaan.

Dat laatste zou de Duitsers misschien wel meer kunnen interesseren dan algemeen
wordt aangenomenln tegenstelling tot de gangbare vigieet Duitsland het helemaal

niet zo goed op exotische markten. Oramsterburen hebben het voorbije decennium

hun exportoverschotten bija uitsluitend geboekt in het rijk&Vesten¢ en vooral de
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EU, veel minder in d@mende markten (figuur 7). Het voorbije decennium was de EU
op haar eentje zelfs goed voor 80 tot 90% van het [Buitandelsoverschot. De
eurozone nam 2/8ein beslag. Kijken we naar 2011 dan waren de grootste individuele
bijdragers in volgorde van belamigheid: Frankrijk (35,1 miljard), de VS (25,4), het VK
(20,4), Oostenrijk (20,1), Italié (13,8), Spanje (12,3) en Polen (11,1). Opvallend in figuur
7 is het systematisch negatie handelssaldo van Duitsland met Azié (China, Mongolié,
Noord-Korea en Vietam). Vooral de handel met China is daarin doorslaggevend. Goed
voor slechts 6% varzijn export, laat Duitsland met China systematisch een
handelstekort optekenen. Vorig jaar beliep dit zelfs 14,4 miljard euro. Ook met het
geheel van de BRI@nden is het aldo negatief, namelijk 17,2 miljard.

Het zegt veel dat zelfs een exportkampioen als Duitsland er niet in slaagt om de balans
met opkomende markten in plus te laten draaien. Wat figuur 7 vooral aantoont is dat
we ons vragen moeten stellen bij de duurzaaithvan het Duits exportoverschot,

zeker wanneer bekeken in combinatie met de figuren 4, 5 en 6. Vooralsnog blijft het
feit dat men dit handelsoverschot met de eurozone zelf heeft gefinancierd taboe.
Waarover men zich ook zorgen mag beginnen te maketiatisgle grootste afnemers

van Duitse exportproducten gedwongen worden om de broeksriem aan te halen. De
VS, het VK en de periferie van earozone zullen minder gretige afnemers worden.
Ook het uiteenvallen van de eurozone zou de Duitse export grote sdieadi&kenen.

Figuur 7 ¢ Duitse handelsbalans naar regio, in miljard euro
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We willen met figuur 7 geenszins de triomf van het Driezonomiscle model
weerleggen. Desuccessen werden mede mogelijk gemaakt door middel van een
constructief sociaal overleg alsook een adequate hervorming van de arbeidsmfarkt (
Hartz IV) . Misschien nog meer dan de export liggen deze herveemaan de basis

van het werkgelegenheidswondesan de afgelopen jaren. Duitse bedrijven kregen
zuurstof door gematigde loonakkoorden en gaven in ruil daarvoor werkzekerheid. Het
Y2RStf @Iy WaAldoSaddzyYdzy3aQ Yl 14 @102y RSY
en zeilen van een bedrijf. Meer nog, de keshgen van de syndicaal
verantwoordelijke betreffen ook diens eigen job waardoor werkgelegenheid een veel
grotere prioriteit wordt. Ook de besparingsdiscipline bij de Duitse overheid is het
navolgen waard. De Duitse staat bouwdgn ambtenarenbestand amet 10%. Dat
verschafte ruimte voor lagere belastingen zonder de duurzaamheid van de openbare
financién in het gedrang te brengen. Het zijn ook dit soort structurele hervormingen
die Duitsland competitief hebben gemaakt. Ze strekken tot voorbeeld voaretiele

unie.

Met andere woorden, er is niets mis met het efficiéntiediscours van de Duitsers. Het
probleem schuilt in het feit dat men vervalt in zwatwit redeneringen. Het Duits
economiscle exportsucces blijft te veel beperkt tot Europa en enkele natusden
overladen Angelsaksische landen. Is dat de fout van-Zurdpa of de periferie? Dat
kan men hen bezwaarlijk aanrekenen. Het ligt eerdan het uitblijiven van een
gezamenlijke strategie. Als we de Lissabondoelstellingen, heden omgedoopt tot EU
2020, ooit willen halen dan zal een sterkere interne competitie nodig zijn. Zoiets als
het Amerikaans basketbal is uiteraard slechts een metafoor. Maar een systeem van
voorwaardelijke solidariteit dat landen van de periferie voldoende tijd geeft om een
ernstige inhaalbeweging te maken inzake competitiviteit, is onontbeerlijle
voorwaarde moet zijn dat de financiéle middelen daadwerkelijk worden aangewend
met dat doel voor ogen. Anderzijds moeten de huidige overschotlanden kunnen
accepteren dat anderen midsien even sterk of sterker worden dan zijzelf.
Momenteel blijven te veel noordelijke eurolanden hangen tussen die twee gedachten.
Dat leiden we onder meer af uit het feit dat deze landen, samen met Duitsland, er niet
toe komen om publiekelijk hun rol vareel te gulle financier aan de kaak te stellen.
Daarmee blijft men vasthouden aan de mythe van de exportkampioenen terwijl de
cijffers aantonen dat dit beeld zelfs voor Duitsland veel genuanceerder is dan
algemeen wordt aangenomen.

Om verder door te gaa op de basketbalmetafoor, stelt zich de vraag naar het
solidariteitsmechanisme zelf. Hoe organiseert men de overdracht van transfers van
rijke clubs naar armere clubs? In de context van de euro ontwaren we vandaag een
aantal grote pistes, mogelijk ide praktijk te combineren.Momenteel worden de
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tekorten van de periferie gefinancierd door ofwel het noodfonds, ofwel de geldkraan
van de ECB. Ook via het interrekenstelsel van centrale banken wordt er veel geld
getrancheerd. Dit zijn hooguit tijdelijke ayssingen. Waar we naartoe moeten, is dat
de periferie zich opnieuw kan financieren via de markt. Hoewel ook de financiéle
markten zich totaal hebben verkeken op de schuldenproblematiek van de periferie,
blijven zij de minst slechte barometer alsook de bésiciplinerende factor. Om de
markten te overtuigen zal er echter heel wat meer geld op tafel moeten komen dan
wat er vandaag in de noodfondsen zit (ongeveer 1.000 miljard).

Om zover te komen dat ook de private financiers op de financiéle markten appetij
krijgen in schuldpapier van perifere landen, dient er een of ander vorm van publieke
schuldgarantie te komen. We denken dat het op korte termijn aangewezen is om de
noodfondsen (EFSF en ESM) te integreren tot één geheel en vervolgens van dit vehikel
een bank te maken die desnoods geld kan lenen bij de ECB. Daardoor kan het
noodfondszijn capaciteit vervijfvoudigen en wordt het een echte bazooka. Banken die
in de problemen komen zouden bij dat fonds moeten kunnen aankloppen. Een
dergelijke operatie zou hedilemma vermoedelijk doorbreken. De olifant in de kamer
zou eindelijk kunnen losbreken en wellicht zullen perifere landen veel vlugger naar de
markt kunnen terugkeren dan men vandaag durft te hopen. Het is een paradox dat een
sterker noodfonds of een eemdtlig signaal van de ECB de probleemlanden wellicht
onmiddellijk weer toegang verschaft tot de markten.

Uiteraard is dit niet genoeg. Op langere termijn zal men moeten overgaan tot een of
andere vorm van collectivisering van de schulden. Een mogelijike pig euro-
obligaties waarbij men een deel van de schulden van alle eurolanden in één grote pot
steekt. Sterke landen betalen op dat deel van de schuld een hogere rentevoet,
1T 6F11SNSE fFyRSy SSy {1 3SNBd® 9f Sl yieSN fA2]
enkele Duitse economen bedachtéffln een streven naar een evenwicht tussen
verantwoordelijkheid en solidariteit stellen ze voor om de staehuld van individuele
eurolanden op te splitsen in een stuk boven en een stuk beneden ded&&%pel van
Maastrcht. De stukken boven 60% zouden worden samengebracht in een
W3 OKdzf RI T 2 a avany Bderk 2 lidfRaatQ eeng mdndedl  verwerft  dat
overeenstemt met de ingebracht schuld. Perifere landen zouden voor het
herfinancieren van hun schulden een lagereeiat betalen dan de huidige
marktrente, noordelijke lidstaten zouden meer betalen. De bedoeling is dat elk land
over een periode van 25 jaaijnschuld in het fondvolledig aflost om alzo de drempel

van 60% te bereiken. Op basis van het verniesvgthbiliteitspact zou men alzo
verantwoordelijkheid combineren met solidariteit.

115 puitseSachverstandigenra® november 2011.
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De idee van het schuldaflossingsfonds is fantastisch. Toch is en blijft er één groot
probleem. Hoe gaat een land als Italié in de huidige omstandighegerbeloftes
kunnen waarmakenMetzelfde geldt vooandere perifere landen. Italié zou 25 jaar

lang een primair begrotingsoverschot van meer dan 4% x@m bbp moeten
voorleggen. Zoals eerder aangegeven is zoiets niet onmogelijk maar dan moet men
eerst uit de negatieve spiraal zien kemen. Ook voor Duitsland is het fonds geen
cadeau. Op de schuld boven 60% wgnbbp zou Duitsland een hogere rente moeten
betalen. De vraag is echter wat Duitsland er voor over heeft om de euro te redden.

7. Nabeschouwing

We moeten beseffen dat eregn kantenklare recepten zijn om tot een beter
werkbare unie te komen. Er zijn geen theoretische modellen die ons zekevhaid
succes verschaffen. Grasduinend in de literatuur van de jaren negentig komen we
alleen maar tot de conclusie dat de euro eanshis zonder dak. Hoe dit dak eruit moet
zien, staat nergens geschreven. We zullen onze Europese geschiedenis zelf moeten
maken. En liefst met bekwame spod2e hevige stormen vatke voorbije jaren nopen

tot een afwerking van het gebouw. Het nieenstabilh G SA (G & LI Qli O3 R3I 2ya BB
eerste aanzet. Ze kunnen problemen vroegtijdig detecteren. De vraag is of ze in staat
zullen zijn om bij te sturen. Ze bieden hoe dan ook geen oplossing voor de problemen
uit het verleden. De negatieve schuldenspiraalawn de periferie is terechtgekomen,
vergt circuitbrekers. De olifanten in de kamer van de Europese banken dreigen de
overheidsfinancién op losse schroeven te zetten. Zolamg schroot niet wordt
opgekuist, blijft de onzekerheid omtrent de daadwerkeligfavang van de olifant een
normaal functioneren van de financiéle markten verhinderen.

Op een bepaald moment zal men moeten durven springen. De euro redden zal veel
geld kosten; hem niet redden zo mogelijk nog meer. Als we de euro willen redden

zullen we het dilemma van onze muntunie moeten doorbreken. We kunnen niet
besparen en tegelijk groeieMet een krachtig noodfonds, aangevuurd door de ECB,
kan men genoeg tijd kopen, tenminste als men deze keer de tijd goed gebruikt. Na een
grote kuis bij de baken kan men heedzNR2 KdzA & | ¥4 SNJ- Gy @] h LIRS Sy R
dode letter zou worden is er nood aan een krachtig sturingsmechanisme. Landen die in
de problemen komen moeten kunnen worden geholpen. Structureel beleid werkt pas
na verloop van tijd. Zonder eerorm van solidariteit is een muntunie daarom ten dode
opgeschreven. De vraag is of er vandaag nog een voedingsbodem voor medeleven kan
worden gevonden. De parabel van de krekel en de mier overheerst het debat. Toch zijn
er meer dan voldoende barstjes iit discours.

Zo zullen overschotlanden vroeg of laat moeten erkennen dat het financieren van de
eigen export geen duurzame groei geneteefekortlanden zullen meer hun best
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moeten doen om de structurele problemen aan te pakken. Anders blijven ze zeh in
nesten werken. Tekortlanden moeten er echter ook kunnen op betrouwen dat
overschotlanden remmen inbouwen in hun finagleisysteem zodt hun eigen banken
ervan worden weerhouden om al te lang door te gaan met ongebreidelde financiering.
Wat dat betreft,is er evenwel nog heel wat werk aan de winkel. Om zover te komen,
zullen de landen van heNoordeneerst moeten erkennen dat er een gigantisch grote
olifant in de kamers van hun banken zit opgeborgen. Door hun eigen export naar de
periferie jarendng te financieren hadden de banken uit hetNoorden op het
hoogtepunt meer dan 1.700 miljard euro aan dubieuze vorderingen opgebouwd. Deze
manier van werken is niet duurzaam gebleken lgigevolg geen optie voor de
toekomst.

Klare afspraken makemjoede vrienden. Dat vraagt om wederzijds respect en
vertrouwen. Daarmee legt men immers de basis voor een verantwoordelijke
solidariteit zonder dewelke een muntunie op termijn niet kan overleven. Niemand is
immuun voor rampspoed. Een unie met een dak boliear hoofd maakt dat landen
elkaar kunnen helpen door middel van wederzijdse geldstromen. Deze geldstromen
zijn hoe dan ook vergelijkbaar met de Belgische transfers zoals we die heden kennen
tussen de verschillende gemeenschappen. Voor heel wat Vlamisghheen gevoelig
punt. Dit is begrijpelijk maar toch moet Vlaanderen er zich voor behoexarde
negatieve ervaringen met de Belgische transfers zonder meer te projecteren op het
verhaal van de euro. De euro is een nieuw stuk geschiedenis dat wordirgesn.

Het is een experiment dat uitnodigt om beter te doen, op alle vlakken. Het werken met
strikte budgetverantwoordelijkheid en een schuldaflossingsfonds biedt geen enkele
zekerheidvansucces. Maar het laten uiteenvallen van de eamoeevenmin.

Ookde literatuur biedt weinig houvast. Het traject dat de Amerikaastag¢en hebben
afgelegd, biedt weinig aanknopingspunten, behalve dat door onheil getroffen staten
forse bijstand krijgen vanuit Washington. Dat de VS meer dan 200 jaar nelologn
gehad, isevenwel geen reden om te veronderstellen dat de euro bij voorbaat is
gedoemd om te verdwijnen. Ook vanuit louter theoretische bespiegelingen zijn er
genoeg argumenten om de euro ten allen prijze te verdedigen. Waar het dan finaal op
aan zal komen is volémde gemeenschappelijk draagklae vinden voor het
installeren van een onvermijdelijke solidariteit. In de perceptie van de donor hangt de
legitimiteit van een geldstroom of transfer doorgaans af van de culturele identificatie
en appreciatie die men heeften aanzien van de bevolkingsgroep of regio die
uiteindelijk zal worden betoelaagd. Als op een bepaald moment de geldstromen niet
meer worden beschouwd als een normaal onderdeel om deel uit te maken van een
entiteit of unie, ontstaat een fundamenteel prigem. Echter, ook puur redenerend
vanuit een financieeéconomische logica, moeten we vaststellen dat het redden van



de euro over veel meer gaat dan over solidariteit. Solidariteit is een noodzakelijke
voorwaarde voor het voortbestaan van de euro en hetdpese project. Maar
eigenlijk kan men de zaken ook omdraaien: zonder euro lijkt het weinig waarschijnlijk
dat er binnen Europa nog van enige solidariteit sprake kan2gn.riskeren we 50 jaar
terug te keren in de tijd en allemaal verliezers te worden.
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Plan B voor de eurozone
door Luc Rochtus

We worden om de oren geslagen met doemberichten over de eurozone. Onze enige
redding zou bestaain de oprichting van een Europese transferstaat. Deze bijdrage
gaat in op de weeffouten van de Europese Economische en Monetaire Unie (EMU) en
op de vermeende onomkeerbaarheid van Europese monetaire integratie. Met
normatieve inzichten uit de constitutionekconomie- in het bijzonder het model van
James Buchananwordt geargumenteerd voor een secessieclausule voor de EMU. Bij
een daadwerkelijke implosie van de eurozone is een uitstap van de kernlanden
waarschijnlijker dan een uitstap van de periferie.

Euopese Economische en Monetaire Unie

De ontstaansgeschiedenis van de Europese Economische en Monetaire Unie gaat terug
tot het Verdrag van Rome dat in 1957 de oprichting van de Europese Economische
Gemeenschap (EEG) mogelijk maakte. Via tussenconstruotis deSlandglen het
Europees Monetair Systeem (EMS) werd de laatste rechte lijn naar echte monetaire
eenmaking ingezet met het Verdrag van Maastricht van december 1991.

De protagonisten in Maastricht waren de Franse president Francois Mitterand en de
Duitse bondskanselier HelImut Kohl. Er bestond een politiek momentum voor Europese
monetaire integratie: Mitterand wilde de Duitse dominantie binnen het EMS
temperen. Frankrijk zou zich met een gemeenschappelijke munt verzekerd weten van
monetaire medezeggesthap. Kohl wilde het herenigde Duitsland verankeren binnen
het eengemaakte Europa. Tegen de wil van zijn kiezers en de Bundesbank bracht hij
het grootste offer door de BMark op te geven. In ruil daarvoor zouden strikte
voorwaarden opgelegd worden voordtating tot de EMU.

Het Verdrag van Maastricht definieerde de convergentiecriteria waaraan de leden van
de EMU moesten voldoen. Het ging daarbij over de prijsstabiliteit, het rentepeil, het
overheidstekort, de overheidsschuld en de wisselkoersstabili¥édt het Verdrag van
Amsterdam in 1997 kwam daar op vraag van Duitsland het Stabiigzit€sroeipact
(SGP) bij. Een nog strenger budgettair keurslijf zou de garantie zijn voor een sterke
euro: een overheidstekort mocht maximaal 3% van Mldtp bedragen ende
overheidsschuld moest onder 60% van bép blijven. EMUidstaten die het zouden
aandurven die regels te overtreden, riskeerden zware boetes.

De EMU was in de eerste plaats een politiek project, gemotiveerd door het verlangen
om tot duurzame vrede inUfopa te komen. Politieke eenmaking bleek echter niet
direct realiseerbaar. De EMU kon er enkel komen omdat de discussie over de
muntzone losgekoppeld werd van die over een politieke unie Y@ending father$
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van de Europese eenheidsgedachte opteerden near voor een indirecte aanpak. Ze
spanden de kar voor het paard en verwachtten dat uit economische en monetaire
integratie als vanzelf politieke integratie zou volgen.

Een nietoptimale muntzone

De empirische regelmaat buiten de EMU is één land, éant@in de jaren zestig van

de vorige eeuw stelde Robert Mundell de link tussen muntzones en nationale territoria
in vraag. Hij kreeg in 1999 de Nobelprijs voor economie voor het ontwikkelen van de
theorie van optimale muntzones. Volgens deze theorie érethnden best toe tot een
muntzone als de baten van toetreding de kosten ervan overstijgen.

De voornaamste voordelen van lidmaatschap van een muntzone zijn de eliminatie van
transactiekosten, de toename van handel en de transparantie van prijzen.
Daarteg@mover staat een aanzienlijke kost, de opgave van monetaire autonomie.
Landen controleren hun eigen rentepeil niet meer, en kunnen ook geen toevlucht
meer nemen tot muntdevaluatie ofrevaluatie. Dit is problematisch wanneer een
macro-economische schok eulanden op verschillende manieren treft.

De behoefte aan monetaire autonomie neemt af naarmate de lidstaten hun
budgettaire beleid meer op elkaar afstemmen. In het geval van de EMU moesten de
convergentiecriteria en het Stabiliteit®€n Groeipact daarvoororgen. De 3%orm

werd echter voortdurend overtreden (vooral door de zuidelijke lidstaten) en zware
sancties bleven uit. Wanneer in 2005 ook Frankrijk en Duitsland de norm aan hun laars
lapten, werd de mislukking van de poging tot beleidsconvergentie emonolwaardige
politieke unie pijnlijk aangetoond.

Voldoende productdiversificatie, open handel tussen de lidstaten en een hoge graad
van arbeidsmobiliteit zijn alternatieve mechanismen om asymmetrische schokken op
te vangen. De EMU presteert relatief goed de eerste twee criteria maar slecht op
het laatste criterium. Meer flexibiliteit op de arbeidsmarkten kreeg een prominente
plaats op de agenda van tal van Europese topconferenties. Vooralsdegigiditeit

van nationale arbeidsmarkten echter meeiged dan uitzondering.

Kort gesteld voldeed de EMU van dg aanvang niet aan twee basisvoorwaarden voor
een optimale muntzone: geloofwaardige centrale budgettaire codrdinatie en
arbeidsmobiliteit. De euro was niet voorzien op een asymmetrische schokludede

tien jaar vooraleer een zware crisis losbarstte die de hele constructie op haar
grondvesten deed daveren.

Zeepbel
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Zolang het economisch mooi weer was ging het goed. De ECB erfde de
geloofwaardigheid die de Bundesbank voordien genoot en oogstte lgéeloor de
aanpak van allerhande crises gedurende het eerste decenniunmaarbestaan: het
uiteenbarsten van de dotcom bubbel, de terroristische aanslagen van 9/11, Londen en
Madrid, de oorlogen in Afghanistan en Irak, hoge olieprijzen; @anvanke|k toch -

de financiéle crisis die losbarstte in 20RJ08.

De ECB bleef gedurende het eerste decennium van de euro slechts licht boven de
inflatiedoelstelling varithinder dan, maar dicht bij twee proce@tde jaarlijkse reéle
economische groei bedroeg wmpddeld 2,1 procent ende groei van de
werkgelegenheid lag hoger dan in de VS. De EMU werkte tijdens het hoogtepunt van
de financiéle crisis als een schild voor kleine lidstaten met een grote banksector.

De vermeende stabiliteit vade EMU bracht vanaf deomst van de euro in 1999 grote
kapitaalstromen naar de periferie op gang, in de vorm van privéleningen en
overheidsschulden. De rente convergeerde naar beneden: Europese landen die
voorheen als riskant werden beschouwd waren lid van de EMU en volgesggbed
daarom voortaan een veilige haven. Griekenland, Spanje, Portugal en lerland konden
bijna even goedkoop lenen als Duitsland. Regeringen in die landen bouwden
overheidstekorten op die veel groter waren dan mogelijk geweest zou zijn zonder
EMUlidmaatchap. In een normale marktomgeving zou het gebrek aan budgettaire
discipline bestraft worden met hogere interestvoeten en een muntdepreciatie. Door
de EMU werd de straf uitgesteld.

De goedkope geldstroom veroorzaakte tegelijkertijd een zeepbelachtige groe
zuidelijke landen. Overmatige kredietexpansie leidde tot inflatie, wat de lonen omhoog
dreef. Het gevolg was een verlies aan internatonaal concurrentievermogen. De
verschillen in handelsbalansen binnen Europa liepen op, met overschotten in landen
zoals Duitsland en tekorten in de periferie.

De escalatie van de kredietcrisis in het najaar van 2008 leidde tot een bankencrisis.
Europese landen moesten bankschulden op hun balans nemen, wat de
overheidsbegrotingen volledig scheeftrok. Het resultaat wassdhuldencrisis waarin

we vandaag nog steeds verzand zijn. De bankschuldencrisis versterken elkaar en
door de ver uiteengelopen concurrentiekracht komt daar een betalingsbalanscrisis
bovenop. Dit wordt elders in dit boek uitvoerig besproken door gssbr HandVerner

Sinn.

Geraakt de geest weer in de fles?

Toen de zeepbel uitmondde in een crash, werden de constructiefouten van de euro
glashelder aangetoond: niet alleen ontbraken mechanismen om crisissen te
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voorkomen, maar er was 0ok te weinig nagedamver crisisbeheersing en
bestrijding. Vandaag is iedereen het er over eens dat de euro zonder aanpassingen
weinig overlevingskansen heeft. Met ongewijzigd Ehdlthaatschap blijven maar drie
mogelijke oplossingen voor schuldfinanciering over.

Ten eerstezouden structurele hervormingen het vertrouwen van de financiéle
markten kunnen herstellen. Flexibilisering van de arbeidsmarkt, ‘interne devaluatie' (in
se loonmatiging), begrotingsdiscipline en private schuldafbouw kunnen een belangrijke
bijdrage levera tot de oplossing. Dergelijke maatregelen zijn noodzakelijk om op
langere termijn de betrokken economieén uit het slopht@en Duitsland bewijst dat

het recept werkt- het land heeft zijn huidige concurrentiekracht in grote mate te
danken aan volgehouaeloonmatiging sinds het midden van vorig decennium.

Groei door soberheid past echter niet in de monetaire traditie van de zuidelijke landen
die voor de invoering van de euro gewend waren om geld uit te geven en vervolgens te
devalueren. Tussen 1980 en kdacering van de euro in 1999 verloren de Italiaanse lire
en de Portugesescudo respectievelijk 108% en 244% van hun waarde in verhouding
tot de Amerikaanse dollar. Griekenland devalueerde de drachme ten opzichte van de
Amerikaanse dollar met maar lief&83% tussen 1981 en zijn toetreding tot de
eurozone in januari 2001. Ter vergelijking: de Duitsark bleef in die periode
opvallend stabiel ten opzichte van de Amerikaanse dollar, met een appreciatie van
1,74% op 20 jaar tijd.

Een cruciale vraag is of dmiikriem aanhalen volstaat om bijvoorbeeld de Griekse
economie voldoende snealpnieuw competitief te maken. De interne devaluatie en
besparingen om Griekenland ®&reer bovenop te krijgen zijn immers zo substantieel

dat het land op kortere termijn wellichin een nog diepere depressie terecht zou
komen (een daling van de nominale lonen is initieel nefast voor de vraag en de
economische groei). Bovendien zijn er ook grenzen aan wat politiek haalbaar is. Het
beperkte electorée draagvlak is begrijpelijk per slot van rekening wordt de Griekse
soevereniteit fundamenteel aangetast. Zullen de Griekse kiezers zich jarenlang willen
houden aan het crashdieet van de Europese Commissie, de Europese Centrale Bank en
het Internationaal Monetair Fonds (de zogenaamdgka)?

Een tweede mogelijkheid is dat de privésector bijdraagt. De banken zijn gered door de
overheden en het zou niet meer dan logisch zijn dat ze daarom een 'vrijwillige' bijdrage
leveren aan het noodfonds voor landen in moeilijkheden. Duitsland en fjlank
bereikten in oktober 2010 op de top van Deauville een akkoord om een dergelijke
HaircutQtoe te passen voor houders van Griekse overheidsschuld¥bek van
MerkelQdrukte echter aanzienlijk op de resultaten van de banken en leidde tot een
verkoop®lIf van overheidsobligaties. Vandaag laat de Duisedskanselier geen kans



onbenut om te zeggen dat de schuldherschikking voor Griekenland uitzonderlijk en
eenmalig zal blijven.

Een derde optie om de schulden van de landen in moeilijkheden te financigreen
beroep op overheidsfinanciering via andere lidstaten of via de ECB. Dit komt neer op
een Europese transfereconomie. De vele varianten op dit scenatdlaterale
leningen, noodfondsen, een schulddelgingsfonds, eurobonds,
herfinancieringsoperatiesloor de ECB.,.. - hebben met elkaar gemeen dat ze een
consumptiefederalisme installeren, via fiscale transfers of via het herverdeleffelct

van inflatie. Het kernprobleem van de eurozone, het gebrekkige
concurrentievermogen van de periferie, wordt higee echter niet opgelost. Door laks
beleid uit het verleden te belonen wordt bovendien een fout signaal gegeven, dat
$horal hazardln de hand werkt.

Oplossingen die neerkomen op het mutualiseren van schulden kunnen de Europese
kernlanden niet bekoren. iDis even begrijpelijk als het beperkte enthousiasme voor
structurele hervormingen in de periferie. Waarom immers zou bijvoorbeeld de Duitse
regering een collectieve verarming van haar kiezers organiseren om de schulden van
de probleemlanden te financien® Het antwoord dat eurofederalisten geven:
Duitsland heeft het meeste profijt uit de euro gehaald en moet nu inspanningen
leveren om de euro te redden. Duitsland wordt opgeroepen #EahimeistefXe zijn

via de diverse transfermechanismen. In naam dangolidariteitQnoeten landen met
eenWarde valutacultuufte begrotingszondaars bijspringen.

De tweesprong: meer of minder Europa

De eurocrisis heeft pijnlijk blootgelegd hoe fragiel een monetaire unie is zonder een
begrotingsunie. Europa staat nu vooere fundamentele tweesprong. De Zwitserse
UBShoofdeconoom Andreas Hoéfert vat de keuze sani®& euro is verenigbaar met
democratie en de euro is verenigbaar met natiestaten, maar de euro is niet
verenigbaar met democratische natiestatef

Plan A istheer Europd@ Alleen een echte politieke unie kan de eenheidsmunt redden
en dit vergt een gemeenschappelijk beleid over de hele lijn: economisch beleid,
budgettair beleid, handelsbeleid, loonbeleid en sociaal beleid. Zonder doorgedreven
integratie zou ons hetifianciéle armageddon wachten. Het plan vereist drastische
mentaliteitswijzigingen in de eurolanden. Het Britse tijdschriithe Economist
illustreert dit met een kwinkslag: de euro heeft nood aan Franse hervorming, Duitse
extravagantie en lItaliaanse polike maturiteit. Europa moet daartoe de leiding in
handen nemen. Natiestaten verliezen hun vetorecht en staan hun begrotingsbeleid en
dus belastinggeld af aan een supranationale instelling.
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Dit laat een erg wrang gevoel na. De afspraak die in 1991 in Madsgemaakt werd

en daarna bevestigd werdn het Stabiliteits en Groeipact, bestond uit strikte
begrotings en schuldregels. De EMU zou op Duitse leest worden geschoeid. In plaats
daarvan dreigen we door dure reddingsoperaties te eindigen met een Europese
transferstaat. Het lijkt zelfs alsof het uiteindelijke doel van een politieke unie op
voorhand vastlag, dat de Europese elite die de euro invoerde zich bewust was van de
constructiefouten in de EMU en geduldig wachtte tot een eurocrisis zich zou voordoen,
om dan de doorstart naar d&erenigde Staten van Eurdfda realiseren. Of zoals de
voorzitter van de eurogroep, Jedlaude Juncker het formuleerd®e beslissen iets.

We brengen dat dan in en wachten enige tijd om te zien wat er gebeurt. Volgt er geen
misbaar, breekt er geen opstand uitle meesten begrijpen toch niet wat er is bestist

dan gaan we weer wat verder. Stap voor stap tot er geen terugkeer meer mogelik is

Plan A gaat uit van de premisse dat de EMU moet blijjven bestaan in haar huidige
samenstelling, bijna tegen elke prijs. Plan B laat deze premisse varen. De euro was
oorspronkelijk bedoeld als katalysator van de Europese eenwording, maar leidde in
plaats daarvan tot verdeeldheid. Duitsland wordt in de zuidelijke eurolanden gehaat

als noat tevoren. Scheiden is moeilijk, maar misschien beter dan vasthouden aan een

slecht huwelijk.

Het uiteenvallen van de eurozone zou zonder twijfel een historisch gebeuren zijn. Toch
is een scheiding in een muntzone helemaal niet uitzonderlijk. Volgensromek van
Andrew Rose, professor economie aan de universiteit van Berkeley, kwam het sinds
het einde van de Tweede Wereldoorlog minstens 69 maal voor dat een land uit een
muntzone stapte of dat een muntzone ophield te bestaan. Vaak ging het daarbij om
kleine kolonies die ook monetair een onafhankelijke koers gingen varen. Evenzeer zijn
er voorbeelden van grotere muntzones die uiteenvielen. In de 19e eeuw faalden
bijvoorbeeld de Latijnse en Scandinavische monetaire unies door te grote economische
en monetaie verschillen tussen de lidstaten. De opvallendste conclusie van Rose is dat
het uiteenvallen van muntzones doorgaans gepaard ging met relatief weinig macro
economische volatiliteit.

In wat volgt tillen we de discussie over plan B eerst op conceptueehmjvnet een
argument uit de constitutionele economie dat een uitstap uit een monetaire unie kan
helpen legitimeren. Daarna overlopen we kort enkele concrete voorstellen om een
einde te maken aan de EMU in zijn huidige samenstelling.

Een monetaire grondwe

De institutionele setting van het monetaire beleid in de eurozone is conceptueel het
resultaat van driel®ontracterQ Burgerfddelegeren de monetaire autoriteit aan de
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Hationale overhei@ die in een tweede stadium eeWnafhankelijke centrale bak
bevoegd maakt. Tot slot wordthet monetaire beleid overgedragen aan een
supranationale autoriteit, deEuropese Centrale BamkDit delegatiemechanisme kan
vanuit een normatief perspectief gerationaliseerd worden door gebruik te maken van
Buchanan's contraaele notie van de grondwet.

De regels vooreen monetair beleid worden zodanig opgesteld dat ze moeilijk
aangepast kunnen worden door de uitvoerende of wetgevende machten. Ze krijgen
een quasigrondwettelijk karakter. Constitutionele economie zorgt daaroor \een
geschikt analysekader. Het grondwettelijke model van James Buchanan vertrekt bij de
natuurtoestand van Hobbes, een denkbeeldige situatie van anarchie waarin iedereen
totaal vrij is, maawaarvoortdurend een oorlog van allen tegen allen woedt. Keen

van mensen is e¥enzaam, armzalig, ellendig, barbaars en ®Rdfigendomsrechten
worden niet gerespecteerd, en diatuurlijke verdelin@ls het resultaat van productie,
diefstal en verdediging van goederen.

De onaantrekkelijkheid van deze situateidt ertoe dat mensen een inperking van hun
vrijheden aanvaarden, vanuit een streven naar zelfbehoud. In de theorie van Hobbes
ontsnappen ze aan de anarchie door een sociaal contract op te stellen met slechts één
clausule: alle subjectieve rechten vardividuen worden tegelijkertijd ovgedragen

aan een derde partij, d&eviathai2 De enige verplichting van deze soevereiteis
doen waarvoor hij gecreéerd werd: regeren.

Extern aan het sode contract, bevindt de Leviathan zich nog steeds in de
natuurtoestand. Conform de psychologische kenmerken die Hobbes toedicht aan deze
toestand, moet de Leviathan geinterpreteerd worden als #svaadwillige heersé&pin
contrast met de karakterisering van de staat ‘@sedwillige heerseiin de orthodoxe
economighe wetenschap.

Hoe zouden rationele individuen het sdeiaontract invullen? In tegenstelling tot
Hobbes, in wiens theorie de soeverein volledig discretionair mag heersen, gaat
Buchanan ervan uit dat de soeverein het contrtitvoertQ De Leviathan wait dus
beperkt door de grondwet die in de hypothetische natuurtoestand opgesteld wordt.
Buchanan noemt dit he®onstituerendk beraaddvaarin de keuze van regels gemaakt
wordt. Eens het socla contract in werking treetl in het Postgrondwettelijke
stadiumQkunnen deze regels niet meer veranderd worden.

De hypothetischékeuze van regef3s gelijkaardig aan de keuze achter \@riier van
onwetendheid2in de rechtvaardigheidstheorie van Rawls. In het constitueeend
beraad selecteert een rationeel individle clausules van het sot@acontract die de
hebzuchtige Leviathan optimaal inperken. Hij is daarbij in het ongewisse over zijn
toekomstige positie in de maatschappij, zodat egoisme en altruisme samenvallen.
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Ook de wenselijkheid van een overheidsmonopafiede geldcreatie wordt in een
dergelijke setting beoordeeld. Het gevaar bestaat immers dat de Leviathan in het
postgrondwettelijke stadium de bevoegdheid voor monetair beleid zal misbruiken voor
eigen gewin in de economische wetenschap bekend #flatiebelastind2 baten van
overmatige geldcreatie die vergelijkbaar zijn met reéle vermogensoverdrachten om
niet van de houders van geld aan de geldscheppende instellingen.

Grondwettelijke regels over monetair beleid kunnen hier een stokje voor steken. Het
individu achter de sluiter van onwetendheid kan opteren vdtscal€instrumenten

die de optimale publieke goederenvoorziening garanderen en verhinderen dat de
Leviathan $honetairQbeleid misbruikt om daarbovenop nog extra inkomsten te
realiseren. Dit ka door in de grondwet te bepalen dat de centrale bank onafhankelijk
moet zijn met een duidelijk mandaat voor inflatiebeperking.

De overdracht van monetair beleid naar het supranationale niveau gaat nog een stap
verder. Het EMkttontract houdt het einde in an nationale munten. Monetaire
soevereniteit wordt gedeeld in een formele monetaire alliantie met een extern
zwevende wisselkoers. Met toenemende economische en politieke onderlinge
afhankelijkheid rijst de vraag in welke mate Eld$taten het recht hebbe om hun
nationale munt opnieuw in te voeren. Welke regeling zou gekozen worden in het
constituerence beraad?

De grenzen van uitbuiting

In een artikel dat in 1984 gepubliceerd werd in Is&andinavian Journal of Economics
onderzoekt Buchanan onderzoekt déthische€grenzen van belastingen. Hij gaat
daarbij uit van de lexicografische volgorde van de Rawlsiaanse
rechtvaardigheidsbeginselen. Het principe vaiaximaal gelijke vrijhefd krijgt
voorrang op het¥erschilprincip€of $haximirorincipe), en eersamenleving waarin

een gelijke vrijheid van secessie bestaat is duidelijk superieur, op basis van het eerste
Rawlsiaanse beginsel, aan een samenleving waarin deze vrijheid niet bestaat. Als vrije
wil en toestemming in menselijke relaties behoren tot dedamentele beginselen

van een liberale democratie, waarom worden deze beginselen dan niet toegepast op
de eenheid van de staat?

Rawls slaagt er met zijn rechtvaardigheidstheorie niet in om de mogelijkheid van
secessie ernstig te nemen. Met zijn karaktenisg van het hypothetische sodta
contract, waaruit rechtvaardigheidsbeginselen afgeleid worden, laat hij immers geen
ruimte om het onderwerp aan te snijden. De imaginaire en geidealiseerde
contractpartijen worden verondersteld deel te zullen uitmaken eam eeuwigdurend
cooperatief stelsel. Rawls' rechtvaardigheidstheorie heeft tot doel om principes af te
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leiden voor eenidealesamenleving, waarin de rechtvaardigsheidsprincipes volledig
geimplementeerd zijn.

Buchanan toont aan dat het eerste Rawlsiaapsncipe varlthaximaal gelijke vrijhed

een voorkeur suggereert voor een samenleving die zo nauw mogelijk aansluit bij een
vrijwillige regeling. In een dergelijk schema is ook de eenheid van de staat zelf vrijwillig
en secessigs toegelaten waar moggk. Buchanan ontwikkelt eelthisch argumer®

voor secessie op basis van de rechtvaardigheidstheorie van Rawils.

Enkele jaren later werkt hij dit ook uit met eddconomisclargument. Buchanan en
Faith vertrekken bij hetéxterne uitstag@model van Tiebot zogenaamde allocatieve
efficiéntie in het aanbod van lokale publieke goederen kan gerealiseerd worden door
perfecte mobiliteit van individuen die stemmeé#het de voetei® Concurrentie tussen
lokale overheden zorgt ervoor dat publieke voorzieningen itinogle hoeveelheid en
kwaliteit aangeboden worden. Buchanan en Faith stellen een gebrek aan aandacht
vast voor een gelijkaardigidhterne uitstag@mogelijkheid: secessie door een groep
mensen van een bestaande politieke eenheid en daaropvolgend opricthéingeen
nieuwe politieke eenheid die publieke goederen voorziet voor die groep mensen.

Buchanan en Faith erkennen dat een externe uitstap realistischer is dan een interne
uitstap. Verhuizen is eenvoudiger dan een nieuwe staat oprichten. Maar secessie kan
een weg zijn om te heandelenin uitzonderlijke omstandigheden. Het loutere bestaan
van het alternatief kan de houding van mensen beinvloeden ten aanzien van publieke
beslissingen die boven hun hoofd genomen worden. Ze zullen bijvoorbeeld minder
snel berugen in hun lot en sneller geneigd zijn om kritiek te leveren.

De fiscale implicatie hiervan is dat belastingen boven een grensniveau, bepaald door
de interne uitstapmogelijkheid, het morele draagvlak ondermijnen dat noodzakelijk is
voor naleving van de Mlastingwetgeving. De druk die uitgaat van een potentiéle
secessie beinvioedt het gedrag van de overheid. De mogelijkheid stelt grenzen aan
fiscale transfers.

Een analoge redenering kan toegepast worden op de EMU. Vanuit een normatief
Weviatha®perspectid is monetaire uitbuiting even waarschijnlijk als fiscale uitbuiting.
Prijsstabiliteit is een publiek goed. Er is sprake van monetaire uitbuiting zodra de kost
om prijsstabiliteit te voorzien door middel van een binnenlandse onafhankelijke
centrale bank goter is dan de kost van één Europees monetair beleid dat bepaald
wordt door de ECB. Excessieve uitbuiting via inflatie legitimeert dan een claim om
monetaire soevereniteit terug op te eisen.

De uitstapoptie hoeft niet noodzakelijk gelicht te worden. Datdoe mogelijkheid van
secessie zou deaad vanbestuur van de ECB zo kunnen beinvioeden ldptzich
vrijwillig en geloofwaardig engageert om uitbuiting binnen de perken te houden en zo



de uitstap van (onafhankelijke nationale centrale banken van) kedelante
voorkomen. Het model van Buchanan suggereert met andere woorden dat een
secessieclausule voor de EN#t siclinhuttig kan zijn om perifere landen in het gareel

te houden.

Volgens de huidige ElWetgeving kan een euroland enkel uit de euro stappenhedt
ook uit de EU stapt. Er bestaat geen recept om de EMU te verlaten headfU
lidmaatschap te behouden. Om het kind niet met het badwater weg te googende
verwezenlijkingen varde Europese integratie op bijvoorbeeld het gebied van de
interne makt te vrijwaren- lijkt een secessieclausule specifiek voor de EMU wenselijk.

Plan B voor de eurozone

Ongeacht de nadruk op de vermeende onomkeerbaarheid van monetaire eenmaking,
is de EMU geen huwelijk voor de eeuwigheid. De gemeenschappelijke muijterest

de heerschappij van Rome opgelegd werd, heeft de achteruitgang en val van het
RomeinseRijk niet overleefd.

Er zijn verschillende mogelijkheden om de EMU te ontbinden. Ingeval van een
uitzettingsprocedure ontstaat eeun(op de banken, met finamnéle chaos tot gevolg.

Een splitsingsscenario kan op een meer ordentelijke manier verlopen: ofwel neemt een
land met een¥achte valutacultud®het initiatief, ofwel een land met eefHarde
valutacultuuQ De mechanismen zijn in beide gevallen gelijkaarig we Duitsland en
Griekenland als voorbeeld nemen, dan zal na de splitsing de munt in Duitsland in
waarde stijgen terwijl de munt in Griekenland zal devalueren. Griekenland kan zo zijn
export aanzwengelen en concurrentiekracht herwinnen, terwijl vooitd€band import
goedkoper wordt.

1. Uitstap van dé&Pwakker&landen

Een op het eerste zicht voor de hand liggende mogelijkheid zou zijn om te beginnen
met de landen die het minst voldoen aan de Elglideria, bijvoorbeeld door hun
gebrek aan fiscale digtine. Griekenland komt dan het eerst in aanmerking. Maar in
plaats van het land uit de eurozone te zetten, koos de EU steeds voor
reddingsoperaties om Griekenland aan boord te houden. Toch@&igexiscenario's

in overvloed beschikbaar, onder meer dailde Britse zakenman Simon Wolfson die
een prijskamp uitschreef over de vraag hae uitstap van een of meer leden van de
eurozone best aangepakt wordt.

We bespreken hier slechts één mogelijk scenario dearitstap van een zwakker land,
het voorstel an de uiteindelijke winnaar van de Wolfson Economics Prize: Roger
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Bootle vanCapital Economicdij stelt in zijn gedetailleerde studieaving the Euro: a
Practical Guideen heimelijke aanpak van de uitstap voor, waarbij slechts een handvol
beleidsmakersdij de voorbereiding betrokken zijn. Na de publieke bekendmaking van
de uitstap gaan de lokale banken en financiéle centra dicht om een kapitaalvlucht te
voorkomen.

Op ‘B-Daywordt de euro ingeruild voor de nieuwe munt, met dezelfde startwaarde
als de ewo. Binnenlandse lonen, prijzen en schulden worden simultaan omgezet in de
nieuwe munt. Internationale transacties gebeuren met de nieuwe munt. De euro mag
nog zes maanden voor kleinere transacties gebruikt worden. Het land in kwestie moet
onmiddellijk foaissen op inflatiebestrijding en een streng begrotingsbelegilier c
overheidsschuld wordbpnieuw onderhandeld in de nieuwe munteen groot deel
ervan wordt wellicht kwijtgescholden, zodat de schuldgraad ondén 8@n het bbp

zakt. Er zijn winnaars en niezers in dit scenario, maar volgens Bootle is de globale
impact op de toekomstige welvaart en groei van de eurozone positief.

Een mechanisme om Griekenland te dwingen om uit de euro te stappen is niet
voorzien en vrijwilligé&rexiligt evenmin voor @ hand. In volle verkiezingsstrijd koos

de leider van de Griekse extredimkse partij Syriza, Alexis Tsipras, ervoor om de EU te
chanteren. Griekenland zou zijn schulden niet terugbetalen, tenzij Europa bereid zou
zijn om over het reddingsakkoordopnieuw te onderhandelen. Met een chaotisch
failliet zou Griekenland de euro mee in zijn val trekken. De dreigementen tegen de EU
maakten de machtspositie van d&wakkeré€landen duidelijk: zij kunnen hun
schuldeisers gemakkelijk gijzelen.

2. Uitstap vangterkereQlanden

De hkerconfiguratie van de perimeter van de EMU kan ook op een andere manier: door
de uitstap van een sterk land, alleen of samen met andere landen.

DeHarvard econoom Robert Barro is voorstander van wat misschien de meest logische
optie lijkt: de herinvoering van nationale munten in sterke landen zoals Duitsland,
Finland, Nederland en Oostenrijk. Hij stelt een overgangsperiode van twee jaar voor
waarin overheidsobligaties en private contracten omgezet worden in een nieuwe
nationale munt. In deovergangsperiode zijn de nieuwe nationale munten en de euro
naast elkaar in omloop.

Duitsland zou bijvoorbeeld een parallelle munt kunnen introducereen nieuwe b
Mark. De Duitse overheid zou houders van Duitse overheidsobligaties in euro de
mogelijkhed kunnen laten om hun schuldtitels om te wisselen in obligaties uitgedrukt
in de nieuwe EMark tot een zekere datum, bijvoorbeeld twee jaar in de toekomst.



Private contracten zouden in dezelfde periode omgezet kunnen worden naar de
nieuwe munt.

EenWlleingandligt door de last van het verleden echter erg gevoelig in Duitsland. Een
alternatief is datverschillendelanden samen de eurozone verlaten. Het bekendste
voorstel terzake is dat van Haf¥af Henkel, voormalig voorzitter van het
Bundesverband dedeutschen Industri@ Hij bepleit dat eurolanden met eearde
valutacultuucte huidige eurozone verlaten en een noordelijke eurozone oprichten: de
Neuro. De eurolanden met eed#achte valutacultud®kunnen zich groeperen in een
zuidelijke eurozone: deedro.

Het plan B van de Duitse professor Markus Kerber is gelijkaardig. Hij stelt voor dat
kernlanden met een overschot op de lopende rekening een parallelle munt invoeren
die de kern wordt van een harde muntzone met fiscale disciplingulREnmark heeft

als grootste voordeel dat de eurozone niet hoeft te worden opgebroken. Er ontstaat
een evolutionair proces waarin burgers en bedrijven bepalen welke munt het best bij
hen past.

Besluit

Door de voortwoekerende eurocrisis dringt een hervorming van dezme zich op.
Lidstaten zijn het oneens over de wenselijke uitweg: naast het pleidooi Woeer
EuropdXkomt ook een opsplitsing van de eurozone als alternatief steeds meer in het
vizier. Aan beide opties is een hoge kost verbonden.

In Maastricht werd nie overeengekomen om een Europese transfereconomie op te
zetten. De afspraak was net om begrotingen en schulden binnen de perken te houden.
De kernlanden met eenHarde valutacultuuRhonoreerden de afspraak, terwijl de
perifere landen met eeachte valuacultuuaan oude gewoonten vasthielden.

Voor wat hoort wat. De reddingsfondsen die tegen de euro aangesmeten worden, zijn
weggegooid geld als de ontvangers zich niet voldoende snel en ingrijpend kunnen
hervormen conform economische realiteiten. Het gdavrettelijke model van James
Buchanan beveelt de kernlanden aan om goed af te wegen waar de grenzen van
uitbuiting liggen. Een secessieclausule voor de EMU kan helpen om de perifere landen
in het gareel te houden.
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Betalen voor Europese constructiefouten

door Alain Mouton

WNatuurlijk willen we een monetairanie. 90 procent van de elite wil dat. Er bestaat
een klein gevaar: dat de bevolking er niet van waten. Maar daar zorgen we wel
voor {Dit citaat van een Franse topambtenaar staat te lezen op bladzijde 389 van het
boekThe Rotten Heart of Europe. The Dirty WaofaizZNR2 LIS Qa a2y Se@

Dit boek is wellicht één van de belangrijkste werken die verseh zjn over de
totstandkoming van de Europedduntunie zoals wij ze nu kennen. Opvallend: het
werk dateert uit 1995, toen er van een Europese eenheidsmunt nog geen sprake was.
Maar de muntunie werd toen wel al in de steigers gezet. Het boek werd geschreven
door iemand die op de eerste rij zat wanneer de plannen ontvouwd werden om
Europa met een gezamenlike munt te voorzien: Europees ambtenaar Bernard
Connolly.

Het boek, dat 17 jaar geleden in de Brusselse Engelstalige boekhandels als zoete
broodjes over de tonbank ging, gaat uit van een centrale stelling: streven naar een
eenheidsmunt is door louter politieke redenen ingegeven. Economische motieven, die
normaal gezien doorslaggevend zijn bij het &ind komen van een muntunie,
speelden amper een roConnoly kreeg met zijn boek de wind van voren. De Europese
ambtenaar werd geschorst en daarna ontslagen.

De politieke motieven om tot een muntunie te komen hadden alles te maken met de
val van de Berlijinse Muur eind 1989. Dit verstoorde de Europese geopolitieke
evenwichten grondig. Al snel werd duidelijk dat WBstitsland streefde naar een
integratie van de voormalige DDR. Maar in de rest van Europa werd die Duitse
eenmaking met argwaan bekeken. Men vreesde in Frankrijk en @bannié
opnieuw voor een al tenachtig Duitsland. De Duitse bondskanselier Helmut Kohl wou
koste wat het kost de Duitse eenmaking realiseren en koos voor een afruil met de
toenmalige Franse president Francois Mitterand. Duitsland zou worden eengemaakt
maar in ruil daarvoor zou het zimationale munt, de Duitse mark, opgeven, voor een
nieuwe munt: de euro. Maaomdat het project van een eenheidsmunt door bijna
uitsluitend politieke motieven was ingegeven hingen de plannenbijginet begin met
haken en ogen aan elkaar. Dat was blijkbaset de bezorgdheid van de
beleidsmakers.

De voorwaarden van een monetaire unie

Een muntunie is een mooi ideaal, maar moet natuurlijk aan een aantal economische
wetmatigheden beantwoorden om efficiént te werken. Zeker de Fransen hadden daar
weinig oren m@ar. Zoals gezegd zagen zij de economie en een muntunie als
instrumenten in de ogen van de politiek. Daar waar een muntunie toch de bedoeling
heeft om de welvaart van de burgers te verhogen omdat ze bijvoorbeeld
schaalvoordelen oplevert, de grenscontroléset verdwijnen en het vrij verkeer van
kapitaal kan bevorderen. Maar dat was in Parijs geen prioriteit. De Economische en
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Monetaire Unie (EMU) was een manier om Duitsland met zijn 80 miljoen inwoners
onder controle te krijgen.

De muntunie moest en zou éomen. Maar de voorbije 20 jaar heeft men geen of te
SAYAT IFyRIOK(GO 3ISKIR @22NJ RS aidSdzyLAf Il NBy
maar goed functioneren als aan een aantal voorwaardevoldaan. Daarover zijn
zowat alle economen het roerend eens. Den&#ese econoom Robert Mundell,
Nobelprijseconomie 1999, heeft in 1961 al uit de doeken gedaan wat die voorwaarden
zijn: een vrij verkeer van kapitaal, een grote arbeidsmobiliteit binnen de muntzone,
flexibele arbeidsmarkten in alle lidstaten, een centréledgettaire en monetaire
overheid met daaraan gekoppeld een systeem van begrotingstransfers dat
stabiliserend werkt. Van die grote arbeidsmobiliteit, van die flexibele arbeidsmarkten
en van die centrale budgettaire overheid is binnen de eurozone voorglsveinig
sprake.

De beleidsmakers hebben voor deze economische imperatieven te weinig aandacht
gehad omdat een politiek machtsspel de overhand hadtdankrijk had in de uitbouw

van de muntunie en de verdere supranationalisering van Europa een tweedesiise

niet alleen Duitsland als staat maar ook de machtige Duitse Bundesbank in het gareel
houden. De Duitsebondskanselier Helmut Kohl die zoals gezegd een plaats wou
verwerven in de geschiedenisboeken als de eenmaker van Duitsland had daar geen
problemenmee.

De Bundesbank of Buba was de Fransen al decennialang een doorn in het oog. In het
verleden waren al verschillende pogingen ondernomen om tot een embryonale
muntunie te komen (onder andere via de muntslang en het Europees Monetair
Systeem of EMS) wday de Europese munten schommelden ten opzichte van wat

men toen de ECU noemde, de korfmunt van een gewogen gemiddelde van de valuta

van alle EHanden. Maar in de praktijk stond niet de Europese fictieve munt centraal,

wel de Duitse mark. Gedurende de§ay Qyn 2y G LI LGS RS 9a{ 1 A OK
mark-blok met de Buba in de positie van de facto Europese Centrale Bank. De
Bundesbank was geobsedeerd door de strijd tegen de inflatie en door het nastreven

van prijsstabiliteit. Dat is niet verwonderlijk. DBuitsers willen de situatie van

hyperinflatie zoals die zich in 1923 had voorgedaan niet meer meemakeme hoge

inflatie ondermijnt om verschillende redenen een gezonde economische werking en

dreigt zelfs de samenleving te destabiliseren. Door hodatiafsmelt spaargeld weg,

wat zeer slecht nieuws is voor de middenklasse. En in een moderne democratie en
GNARA2S YINJGSO2y2YAS Aa 12Qy aiGdSN]S YARRSy(f

Vandaar dat de Duitsers voorstandearen van een sterke munivant dat betekent
bijvoorbeeld dat de invoer relatief goedkoop is en dat inflatie op die manier onder
controle wordt gehouden. De Duitse Bundesbank werkte in de lijn van het
monetarisme van de Amerikaanse econoom Milton Friedman (P®IB). Ze richtte

zich op een sterke beteugeling van de inflatie door een controle van de
geldhoeveelheid binnen de Duitse economie. Men was er ook voorstander van
vlottende wisselkoersen in plaats van vaste wisselkoersen.
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Door de macht van de Duitse mark aligneerden veebf@se munten zich op het
Duitse model. Ook zij die eigenlijk nood hadden aan een zwakkere wisselkoers. In heel

gl 0 9dz2NRPLISEAS fIFyRSy o60fSST RS 4SN]Jf22aKSAR

(waaronder Frankrijk en in zekere mate ook Belgi€é) hadden m@odeen zwakkere
munt. Dat is immers een voorwaarde om de concurrentiepositie te versterken.

Zij bevonden zich in een moeilijke situatie en waren inzake monetair beleid
vastgeketend aan de Duitse Bundesbank. Bij deze laatste was men er ook voor bezorgd
dat men moest tussenkomen om de landen in deze embryonale eurozone te
ondersteunen. De munten van zwakkere landen dan Duitsland kwamen op de
financiéle markten regelmatig zwaar onder druk te staan. Gevolg was dat de
Bundesbank in stelsels als het EMS moessénkomen als de wisselkoers van de
Franse frank bijvoorbeeld onder druk kwam te staan. Zij zou dan Franse franken
moeten opkopen met Duitse marken. Waardoor de hoeveelheid Duitse marken in de
economie (eerbelangrijke determinant van de inflatie) niet pp&ald zou worden door

de behoeften van de Duitse economie maar wel door een externe factor als de Franse
frank.

. S3AAYy 2FNBYy Qdpn 1SYRS KSiG 9a{ SSy 14 NB

+NBSa ©22NJ RS WLREIAGAS]LQ

In die tijd functioneerde het Europees Monetair Systeem, een soortevabryonale
eurozone. De verschillende munten schommelden binnen een bepaalde bandbreedte
ten opzichte van elkaatr vaak 2,5%, soms 6%en de Duitse mark was het centrale
ankerpunt. De landen volgden hier eigenlijk het Duitse monetaire beleid. Als Bonn de
rente verhoogde deden ze dat ook en omgekeerd. Echter, Duitsland had sinds de
eenmaking specifieke problemen aan te pakken. De integratie vanostland en

de gelijkschakeling van de twee markzones dreigde de inflatie de hoogte in te jagen.
Vandaar dade Bundesbanken stringent monetair beleid voerde met hoge rentes.

De ZuidEuropese landen die kampten met een zwakke economische conjunctuur
hadden andere economische recepten nodig: een lagere rente om investeringen,
leningen en consumptie aan te zwgglen. Anders dreigde toenemende werkloosheid.

In het najaar van 1992 moest een aantal landen het EMS verlaten en/of sterk
devalueren (we denken aan lItali€) ate economie weer ole sporen te krijgen. Hier

zijn bijna identieke parallellen te trekken mee dhuidige eurocrisis: de muntunie valt
uiteen in een sterk blok rond Duitsland en een zwakke zuidelijke flank.

De Duitsers zijn er doorheen de jaren altijd bedusitior geweest dat ze hun
monetaire beleid onder druk van andere landen of van de politiekdayu moeten

OA2a0dNByd® 5S 0622Ra0OKIFILI RAS YSy Ay RS 2l

politiek hoeft zich niet te moeien met het monetaibeleid van de centrale bank. Dat
was niet zo met de Bundesbank en dat zal niet zo zijn met de Europesal€8ank.

In Frankrijk dacht men het tegenovergestelde. Een Europdsatunie moest de
macht van de Bundesbank breken, zo hoopten de Fransen. Frankiijktveleid van
de centrale bank gebruiken om een interventionistisch beleid mogelijk te makeh. Ni
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alleen zou Parijs zijn macht versterken, het zou ook een hefboom zijn om dat beleid in
de praktijk om te zetten.

Een onafhankelijke centrale bank die zich als doel stelde om de prijsstabiliteit te
bewaken is enbron van ergernis voor Frankrijk. Vandé& Franse visie van een sterke
overheidsinterventie wil meren monetair beleid door bijvoorbeeld meer geld bij te
drukken, zade inflatie te doen toenemen als een manier om schulden weg te werken.
Economenzeggen wel eens dat inflatie een belasting is mien invoert zonder dat
men een meerderheid in het parlement nodig heeft. Daarbij zijn het dan vooral de
spaarders die het gelag moeten betalen.

De strijd om de controle van de centrale bank is nog altijd niet gestreden. Vandaag de
dag proberen politici ng altjd om de onafhankelijkheid van de Europese Centrale
Bank te ondermijnen. Deze roep is steeds groter geworden nu de eurozone zich in een
zware crisis bevindt.

Een hele reeks Zuiuropese landen moet steeds hogere rentes betalen om zich op de
internationale markten te kunnen financieren. Internationale beleggex®oral grote
pensioenfondsen en verzekeraarsragen zich af of landen als Griekenland, Spanje,
Portugal en Italié er wel zullen in slagen om hun schulden terug te betalen en aarzelen
dus an hun kredieten toe te staan en overheidsobligaties van die landen te kopen. Zij
gaan ervan uit dat die landen niet competitief genoeg zijn om voldoende economische
groei te genereren om zo hun schulden en hun begrotingstekort af te bouwen. De
regeringen &n de ZuieEuropese landen zelf vinden dat de Europese Centrale Bank het
probleem kan oplossen door massaal overheidsobligaties op te kopen om zo de rente
in die landen te doen dalen. Ook Frankrijk, eenliikstaat die zich vooralsnog niet in

de gevarenzoa bevindt, is daar een voorstander voor. Massale financiéle interventies
van de Europese Centrale Bank moeten ervoor zorgen dat de rente daalt en op die
manier zullen de Zui&uropese landen er economisch ook weer bovenop geraken.
Economen als Paul De Gvarien exNobelprijswinnaar Paul Krugman zijn er ook voor
gewonnen dat de ECB haar zogenaamde bazooka gebruikt en massaal schulden
opkoopt.

alF NJT2Qy 6StSAR&a|1SdZ S KSSTi 221 SSy {(SSNI
de ECB eigenlijk geld te drukkdretgeen de inflatie de hoogte injaagt. Daar zijn de
Duitsers¢ en ook de Nederlanders zeer beducht voor. Bovendien leidt dit tot
123SyFIF YRS WY2NIf KIFTI NRQ® o hub econorgiecRopy 1 dzf f
orde te zetten aangezien de ECB toch veem reddingsboei zorgt.

Twee visies op Europa

Hier worden we geconfronteerd met de botsende visies op de toekomst van Europa.
Enerzijdsis erde interventionistische traditie die vindt dat het rentewapen gebruikt
moet worden door de politiek om de econoente stimuleren. Desnoods moet er
massaal geld worden bijgedrukt om de economie te stimuleren. De meer liberale of
negatieve visie ople Europese integratie verwerpt dit. De laatste school heeft binnen
de Bundesbank en later in de ECB tal van aanhangdradgd=en centrale figuur
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daarbij is langeijd Othmarlssing geweest, oudoofdeconoom van de Bundesbank en

in het vorige decennium binnen de ECB één van de directieleden. In het denken van
Issing staat de prekeynesiaanse kwantiteitstheorie centraal. Vislgee school wordt
economische groei bepaald door een stijging van de productiviteit, technologische
vooruitgang, rechtszekerheid en een goede werking van de vrijemarkteconomie.
Bovendien kan economische groei maar goed functioneren bij een lage inDetze.
theorie brengt ook met zich mee dat het monetaire beleid strikte regels moet
respecteren zoals de geldhoeveelheid niet teveel laten toenemen. Dit betekent ook
dat het verlagen van de rentevoeten ote economische groei te bevorderen weinig
zin heeften zelfs contraproductief is.

In de interventionistische school gaat men uit van het tegendeel. Daar vindt men dat
het rentewapen gebruikt moet worden om de economie te stimuleren. Een stelling die
vooral in Frankrijk veel opgeld maakt. Na de vorming vam@netaire unie met een
eurozone hoopten de Fransen de ECB te kunnen controleren, maar dat is niet gelukt.
De ECB heeft zijn onafhankelijkheid weten te bewaren en zelfs met een figuur als de
Fransman Jea@laude Trichet werd het principe van de prijssiitgdit hoog in het
vaandel gevoerd. Trichet bleef trouw aan de onafhankelijke koers van de Bundesbank,
ook tegen zijn eigen president in bijvoorbeeld. Toen in de zomer van 2007 de euro
steeds sterker werd ten opzichte van de dollar was dit slecht nieuwsd® Europese
export en dus ook die van Frankrijk. Bij een sterkere munt worden exportproducten
immers duurder. De toen nieuwbakken Franse president Nicolas Sarkozy ventileerde
toen herhaaldeliik de steling dat de ECB bij de uitstippeling van haar
beleidsuitstippeling meer rekening moest houden met de wisselkoers van de euro.
Lees: de ECB moest een beleid voeren waarbij de euro zwakker werd zodat de export
zou kunnen toenemen. Dit was om twee redenen onaanvaardbaar voor de ECB. Ten
eerste zou ze zich daeveel laten leiden door de politiek. Ten tweede betekent een
zwakkere euro wel meer export maar ook duurdere impdwetgeen de inflatie de
hoogte injaagt. De ECB liet zich echter niet intimideren door Sarkozy.

Door de sterke onafhankelijkheid van de HE&#k heter in het eerste decennium van

de nieuwe eeuw lange tijd op dat de sgeneris muntunie die de eurozone was kon
blijven functioneren. Zonder een echte politieke unie was de eurozone leefbaar. Maar
verschillende elementen wezen erop dat deze sitiil slechts schijn was. De
Europese Unie die bepaalde liberale principes als vrijhandel en vrij verkeer van
personen hoog in het vaandel voerde en er tegelik een technocratische en
interventionistische filosofie op nahield functioneerde minder efficidian gedacht.

De spanningen tussen de interventionistische en meer liberale visie op de Europese
eenmaking bleef bestaan. Dat bleek bij een symbooldossier als de dienstenrichtlijn. De
spanningen liepen ook hoger op toen Duitsland vanaf 2003 intern dikidkdijiberale

kaart trok. Met de financiéle crisis die in 20809 losbarstte kwam Europa opnieuw

in zwaar weer terecht. De twee visies op Europa botsten opnieuw.

De interventionistische visie, die vooral verdedigd wordt door socialisten en
christendemocaten waarbij van bovenaf een sociaaldemocratisch Europa wordt
opgelegd, zal uiteindelijk bakzeil meethalen tegenover een nieuw euroliberalisme.

De paradox is dat dit nieuwe model ook van bovenaf wordt opgelegd. Niet vanuit een
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of andere ideologische evtuiging om tot een Europese superstaat te komen. Wel
vanuit zuiver economische noodzaak. De eurozone en bij uitbreiding de Europese Unie
kunnenin een mondial vrijgemaakte economie enkel overleven wanneer iedereen
een aantal stringente economische en dpgettaire regels volgt en wanneer de
EuropeseéMuntunie iets doet aan de fundamentele constructiefouten.

Want met een aanslepende eurocrisis bevindt men zich in een situatie dat er eigenlijk

slechts twee keuzes zijn. Ofwel wordt er een echte Europdgetunie gemaakt met

€én budgettair beleid en flexibele arbeidsmarkten. Ofwalt de muntunie uiteen. De

9dzNR LIS&S / 2YYAadaAS KSSTiO Ff adlr LISy 2yRSNYz
arbeidsmarktbeleid tot stand te brengen. Door constant aanbevelingen te taake

een sanering van overheidsfinancién, het onder controle houden van de
loonkostenevolutie en de bijsturing van het arbeidsmarktbeleid hoopt de Europese
Commissie tot een economisch beter geintegreerde muntunie te komen. Maar er is

blijkbaar meer nody: namelijk een budgettaire unie met duidelijk afdwingbare regels.

Milton Friedman waarschuwde er al jaren geleden voor dat deze muntunie waanzin
was. Hij wees eveneens op het gebrek aan een politieke unie, de afwezigheid van een
budgettaire unie en onvdbende flexibele arbeidsmarkten. Friedman waarschuwde
verder voor de grote handelsonevenwichten binnen de eurozone. Hij voorspelde dat
de eurozone bij de eerste zware recessie onder druk zou koHigkreeg gelijk.

Vaak wordt gedacht dat de eurozone nil gewankeld hebben indien in 202008

geen financiéle crisis was losgebarsten. Dat is een misvatting. De crisis heeft hoogstens
een katalysatoreffect gehad. Al jaren is er een groeiend versthibmpetitiviteit

tussen Noord en ZuidEuropa. Door te tge loonkosten en door een gebrek aan
producten die interessant zijn voor de wereldmarkt verloren landen als Spanje,
Griekenland, Portugal en Italié constanarktaandeel. Sinds de invoering van de euro
verloren die landen meer dan 2@aan efficiéntie in grgelijking met Duitsland.

Eigenlijk wist men wat eraan zat te komen, zelfs nog voor de invoering van de euro. De
reeds vermelde grote muntencrisis van het EMS in de periode -299Reeft ons
gewaarschuwd maar de beleidsmakers hebben er niets mee gedaan.

De politici trokken hier te weinig lessen uit. Ze dachten dat een echte muntunie dit
probleem zou kunnen oplossen. In een echte politieke unie zouden die verschillen
tussen landen worden weggewerkDat klopt op voorwaarde dat die unie geen
constructiefouten vertoont. Dat betekent: één budgettair beleid en flexibele markten.
Daar hoort ook bij dat werknemers zeer mobiel moeten zijn. Wanneer er in een
bepaalde regio een zwaar concurrentieprobleem is, verhuizen de mensen naar een
andere regio. Die mobiliteigen essentiéle voorwaarde voor een goed werkende unie,
heeft de eurozone nooit gekend. De Verenigde Staten wel. Sinds de ineenstorting van
de autcindustrie rond Detroit is het gros van bevolking andere oorden gaan opzoeken.

Duitsland als model

Die voorwarden voor een goede muntunie zijn binnen de eurozone nooit vervuld
geweest. Daar trokken de beleidsmakers zich niets van aan. Heel de eurozone kwam



bij de oprichting onder één stolp terecht en de rentevoeten van de landen
convergeerden naar elkaar toeDe verschillen werden in 1999 ogenschijnlijk
uitgevlakt. Bernard Connollyoorspelde in zijn boeKhe Rotten Heart of Europmat
landen als Griekenland, Spanje, Portugal, lerland en Italié bij de muntunie betrekken
voor de grootste moeilijkheden zou zorgebie werden ook voor de internationale
beleggers duidelijk na de financiéle crisis van 2P008. Het vertrouwen in die landen
ebde weg en de rente werd de hoogte ingejaagd. Tijdelijke en permanente
noodfondsen met garanties van de sterke No&idropese laden moeten sindsdien
geld in het systeem pompen om een totale ramp te voorkomen.

De constructiefouten van de muntunie kosten sindsdien enorm veel gdld. A
pogingen die worden ondernomen om de euro te reddeiienten koste zijn van de
belastingbetalere&n meer bepaald van de belastingbetalers uit NeBridopa. Toen de
Europese Centrale Bank (ECB) begin 2012 onder grote druk besloot om
overheidsobligaties van Spanje en Italié in te kopen begon de centrale bank eigenlijk
met het drukkenvan geld. Dat leidttot inflatie wat de waarde van het spaargeld
aantast. Dat is een belasting op de spaarders waarvoor geen parlementaire
meerderheid nodig is.

En het kan nog erger. Ondertussen heeft de ECB overheidspapier opgekocht van
ongeveer alle probleemlanden. Als déaden opnieuw in de problemen komen en de
waarde van de obligaties ineenstpdan zal de ECB die verliezen moeten aanzuiveren
door bij de lidstaten aan te kloppen. Op die manier zullen de Europese burgers
opnieuw het gelag betalen. Er wordt dan eigdnljoopkracht weggenomen van
Europese burgers om landen in problemen te redden.

Europa dreigt meer en meer een transfen belastingsunie te worden waarbij het
rijke en hardwerkende Nooruropa moet opdraaien voor het spilzieke ZRigropa.

In het verleda is al vaak de vergelijking gemaakt met Belgié en die is meer dan ooit
terecht. De Duitse bevolking heeft kritiek op de manier waarop de-Eurdpese
landen hulp krijgen, maar er was bij onze oosterburen geen golf van verontwaardiging.
Dat is nu anders gt de voorstellen die af en toe gelanceerd worden voor de invoering
van euroeobligaties. Daarop is van Aken tot Berlijn een duid&lignte horen. Men

weet zeer goed dat dit het begin is van de Europese Unie als een interne
belastingsunie en Duitslang op alle mogelijke manieren aan het proberen om
daaraan te ontsnappen.

De eurcobligaties zijn inderdaad de niet te overschrijden rode lijn. En terecht. Want
wat zou dit precies inhouden? De eurozone als geheel zou dan geld moeten ophalen
tegeneen rentedie voor alle eurolanden dezelfde is. Een soort Europees gemiddelde
eigenlijk. Dat betekent dat landen zoals Duitsland maar ook Nederland en misschien
zelfs Belgiéegeneen hogere rente zullen moeten lenen dan nu. Zbidopese landen
zullentegen een lggere rente een beroep kunnen doen op de kapitaalmarkten. Ook
hier zijn de gevolgen voor Jan Modaal duidelijk: de burgers van de rijkere landen zullen
plots dieper in de geldbeugel moeten tasten. En dat om het spilzagkien tegemoet

te komen.
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Echter, ad er geen eurmbligaties komen zal de eurozone zich van crisis naar crisis
slepen, is vaak te horen. Wat is de mogelijke oplossing dan? Eigenlijk zijn er twee
opties. Ofwel valt de eurozone uit elkaar wat op termijn eigenlijk onvermijdelijk is
geworden, eker voor landen als Griekenland. Ofwel kiest men voor een echte fiscale
unie waarbij alle landen hun begrotingsbeleid op orde zetten en hun-Jqmnsioen

en arbeidsmarktbeleid afstemmen op Duitsland. Dan kunnen -ebligaties worden
ingevoerd. De ecarmische gevolgen hiervan zijn niet te onderschatten. Voor veel
landen zal dit leiden tot lange en harde besparingen. Aanpassen aan het Dodel

IS nodig.

Economen als Paul De Grauwe vinden dit onverantwoord en zijn van oordeel dat er
andere pistes bewadeld moeten worden. Ten eerste moet de Europese Centrale Bank
werkelijk alle schulden opkopen, maar zoals gezegd leidt dit tot inflatie en een gebrek
aan verantwoordelijkheidszin bij de zwakkere landen. Een andere optie die de
econoom van de Londen Schaxfl Economics voorstelt is dat de Duitsers meer gaan
consumeren. Op die manier zouden de handelsevenwichten in de eurozone
verdwijnen en zou het een gezonde muntunie worden. Duitsers kopen meefr Zuid
Europese producten waardoor de groei in die landen toenteen ze hun schulden
kunnen afbouwen. De Grauwe gaat hier voorbij aan het essentiéle
concurrentieprobleem van de ZulBuropese landen. Niet alleen zijn hun loonkosten te
hoog en dus de prijzen van de producten te duur. Ze kunnen ook weinig kwaliteitsvolle
producten aanbiedenAls de Duitsers meer zullen consumerdan zal het vooral ten
voordele zijn van de groeilanden uit Azié of Latmserika. Duitsland haalt meer dan
60% van zijn export uit die landen. De Ztkdiropese landen kunnen zich alleen maar
redden door zich diepgaand te hervormen en zich te baseren op het Duitse model van
loonmatiging en flexibiliteit. Enkel op die manier kan de eurozone op termijn gered
worden. Anders is de korte pijn van een ewrxit en een devaluatie de enige optie om

de concurrentiekracht te herstellen.

Op het ogenblik dat deze bijdrage wordt afgewetktomer 2012 is de eurozone nog
€én geheel. Maar zo goed als zeker valt Griekenland in de herfst uit del®ataag

is dan wat de andere landen doen. Door zich tenalign op het Duitse voorbeeld kan
de Europese begrotingsunie een feit worden en worden de constructiefouten in de
eurozone weggewerkt.



Naar een confederaal Belgié in een confederaal Europa

door Derk Jan Eppink

Wie wil weten hoe de Europese Unie@ver enkele jaren uitziet, hoeft alleen maar te
kilken naar Belgié nu. Het politieke debat wordt gekenmerkt door polarisatie tussen
partijen en ruzie binnen partijen. De inzet is altijd geld en postjes. De oorzaak is de
divergerende werking van een traieseconomie. Zij ontrafelt het federale Belgié maar

de Europese Unie installeert steeds meer transfermechanismen, precies om een
federaal Europa te creéren. Kan in Europa lukken wat in Belgié mislukt?

Europese federalisten zijn vaak ook belgicisten, en akegrd. Ze zien het federale
Belgié als model voor Europ#'Europa sera belge ou ne sera phsgdt hun devies.

Maar het tegendeel is eerder het geval. De langdurige regeringsvorming in Belgié en de
aanhoudende crisis in de eurozone toont aan dat er dskjmgen zijn aan het
integrerende vermogen van het federale gedachtegoed. Wie daar geen rekening mee
houdt, wordt gestraft door de feiten. Federalisme blijkt noch voor Belgié noch voor
Europa praktisch uitvoerbaar. Elk politiek bestel is een evenwiclsetusiniformiteit

en diversiteit. Als uniformiteit te ver doorschiet, volgt de weerslag van de diversiteit.
Verschillende culturen, voorkeuren en talen staan de unifotverreaclfin de weg.

Het vinden van dat evenwicht vereist realiteitszin. Wat wel baat is, is een
confederaal Belgié in een confederaal Europa. Belgié en de EU zijn op hun best als
confederaties van respectievelijk deelstaten en lidstaten die op een serie
fundamentele beleidsterreinen bevoegdheden delen om meerwaarde te genereren.

De HEiropese politieke top herbergt drie voormalige Belgische premidesman Van
Rompuy, Jeahuc Dehaene en Guy Verhofstadt. De vierde, Yves Leterme, is onderweg.
Het opmerkelijke is dat de gxemiers als geen ander de effecten van een
transfereconomie kenen. Ze hebben er dagelijks in gewerkt en gezien hoe lang het
duurde om na de verkiezingen van 2010 een federale regering te vormen. Uiteindelijk
kwam er een regering, onder druk van de financiéle markten. Drie klassieke Vlaamse
partijen zitten samengepakin een regering, geleid door een Waalse socialist. De
Vlaamse politiek is simpel: de rest versu¥ A De Franstalige politiek heeft een rode
draad: het eenheidsfront voor transfers.

Transfers leiden tot afhankelijkheid en schuldverslaving. In de Belgische
dotatieregeling krijgen gemeenschappen en gewesten middelen toegestopt vanuit het
federale niveau. Deze situatie is vergelijkbaar met een gezin waarin de ouders hun
verschillende kinderen zakgeld geven ngalangvanhun noden: hoe behoeftiger het

kind, hoe meer geld het krijgt. De kroost kan erop los consumeren: papa en mama
betalen toch. Door het Belgische consumptiefederalisme wordt Wallonié in slaap
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gewiegd. Een transfereconomie op grote schaal verzandt in economische en politieke
stagnatie. Europa eigt hetzelfde lot te ondergaan. Er ontstaat eaword-
zuidtegenstelling die feitelijk analoog is aan de BelgisdtiEurope est belg@

De expremiers zouden in Europa moeten zeggen: wees voorzichtig met transfers, ze
kunnen leiden tot eindeloze politiek ruzie. Maar nee, ze bepleiten er de
transfereconomie die Belgié juist opbreekt. Méér Europa is voor hen méér transfers.
Ze zijn, zij het in uiteenlopende mate, voor een hogerebEgroting met Europese
belastingen, voor automatische transfers via het dpgres Stabiliteitsmechanisme,
voor het mutualiseren van schulden (eurobonds) en van bankgaranties via een
Europees depositogarantiestelsel. En dan willen ze Turkije er ook nog bij. Wie twijfelt is
Wy ASG az2f AR A NEJzZNRIISTE yABID& LayBlghe Sdgaibkdre: A a
'nationalist, egoist, xenofoob'.

De Europese transfers hebben met de Belgische gemeen dat ze erg schimmig zijn.
Eurofederalisten en belgicisten zijn erg goed in het verhullen van de omvang en de
methodiek van de geldstromen. Zelgaiken daarvoor verschillende technieken. Zo
zijn er verschillende transferkanalen, waarover afzonderlijk bericht wordt. In Belgié zijn
er de federale begroting, de dotaties agameenschappen egewesten op basis van

de Bijzondere Financieringswet, decmde zekerheid en de interestlasten op de
federale overheidsschuld. Er wordt ook veel mist gespuid over de precieze bedragen.
Agressievere technieken om transfers te relativeren zijn etiketteriegn geldstroom

is Yerechtvaardigf)- en culpabilisering het in vraag stellen van een geldstroom is
Wgoistisck Federale structuren dienen vooral om de transfers te ontwerpen en uit te
voeren.

Ook de systematiek van transfers in Europa is gelijkaardig aan die in Belgié. In beide
gevallen gaat het immers omer bipolair federalisme waarbij de transfers een
eenrichtingsverkeer vormen. De voorstanders Weer Europ&xijn niet toevallig de
landen die willen teren op de geloofwaardigheid van de anderen. Landen als Duitsland,
Finland en Nederland beantwoorden zie liefde niet. Zij zouden immers de rekening
betalen. De kans dat zij zelf ooit steun nodig zullen hebben van anderen is erg laag. Als
de drie sterkere landen zich vragen stellen bij de ontworpen transfermechanismen zijn
ze 'egoistisch, niet solidair'. jBransfers doet de vragende partij altijd een moreel
beroep op de gevende om de bijdrage te rechtvaardigen, terwijl de werkelijke reden is
dat de vragende patrtij jarenlang boven zijn stand leefde.

De drie expremiers miskennen de relatie tussen transfersdemos. Transfers hebben
een draagvlak onder de bevolking nodig. Op zich zijn transfers soms nodig,
gerechtvaardigd en behulpzaam. Er zijn overstromingen, economische crises,
achtergebleven gebieden en an@égampspoed. Politici moeten bij de beoordelimgn

de mate en de duur van transfers rekening houden met de demos waarop deze
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steunen. Een Limburger voelt zich meer getroffen door rampspoed in Limburg dan
bijvoorbeeld in Bulgarije. Zolang solidariteit vrijwillig is, is er geen probleem. Maar de
meestetransfers, zoals in Europa, worden door de politiek afgedwongen. De burger
heeft geen keuze. Dan let het zeer nauw.

Het financieren van de Duitse eenheid bleek lastiger dan gedacht. Er is een Duitse
natie, een demos, al was die veertig jaar gescheidedidperiode was er tussevost

en west een mentaliteitsverschil gegroeid. Wd3titsland betaalde voorde
wederopbouw van de voormalige DDR jaarlijRé\van zijn bnp. Dat ging niet zonder
ruzie. De WesDuitsers vonden Oodbuitsers ‘ondankbaar’, terwijl @&t-Duitsers zich

als tweederangsburgers behandeldelden Er was nog voldoende demos, al vlogen

de verwijten over en weer.

Ook in voormalig Tsjeck®lowakije stortte het draagvlak in omdat 'solidariteit’
eenrichtingsverkeer was. De Tsjechische bijdrage lzet federale budget lag er tien
keer hoger dan die van Slowakije. De Tsjechen vonden dat Slowakije te weinig deed
om iets te doen aan hun economische problemate werkloosheid lag er ruim twee

keer zo hoog als in Tsjechié. Tsje@lowakije werd op Januari 1993 (vreedzaam)
opgedeeld. Nu zijn de verhoudingen tussen Tsjechen en Slovijkender goed. Er is
geen geruzie over geld en in de EU trekken ze vaak samen op.

In Italié is de tendens gelijkaardig. De Italiaanse economie heefaeeiskop zoalge
Belgische. HetNoordenlijkt op Duitsland en hetuiden op Griekenland. D&ega
NordQwil de staat opsplitsen en een noordelijke republiek oprichten. Ondanks
budgettaire transfers van noord naar zuid sinds de 19e eeuw blijft werkelijke
economsche convergentie uit. In het zuiden tiert de zwarte economie welig en ligt de
werkloosheid tweemaal zo hoog als in hetNoorden waar hoogproductieve
werknemers competitieve bedrijven draaiend houden.

Het contrast in Belgié is minstens even grood, niet groter. Jaarlijks gaat er via
transfermechanismen 5%van het Vlaamse bruto regionaal product naar Wallonié en

Brussel. Voor elke Vlaming is dat ongeveer 1.900 euro pergaargemiddeld netto

maandloon. Er is minder Belgische demos dan Dwitdéaliaanse. Vlamingen vragen

zich af of de transfers niet te omvangrijk zijn en te langdurig. Vervolgens begint de

NHzZI AS® CNIyadlktAaAasS LREAGAOA o0SNRSLISYy 1 AO0K
nationalist of xenofoob zodra ze kritische vraggallen. Vlamingen antwoorden met
WLIINPFAGENREFTFIGQ® h2NI FIF1Y SNIA&a SSy 461 yOSNK?2

In Europa weerklinkt, met de uitbreiding van transfersystemen, de echo van de
Belgische discussie. Wie zegt da¢diterraan Europa zijn concurraakracht heeft
verloren (een economisch feit!) wordt 'culturele arrogantie' verweten. Duitsers zijn
boos op Grieken omdat ze 'potverteren’. Spanjaarden en lItalianen vinden Duitsers,
Nederlanders en Finnen 'hebberig en egoistisch'. Duitsland staat metvagrborgen
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en bankgaranties voor 40van zijn bnp bloot aan de Europese schuldencrisis. Maar
WE2f ARFNAGSAGQ Sy KSO W5dzA(aS -E@HANWERSY Q
goedkoper geld lenen en Duitsland moet borg staan. In de eurozone zit Duitsland i
dezelfde positie als Vlaanderen in de Belgische staat. Met het verschil dat het
fundament, een Europe demos, zelfs ontbreekt. Gevolg: demonen uit het verleden,
waarvan men dacht dat ze waren overwonnen door Europese integratie, komen weer
aan de opperlakte. De eurozone wordt een ruziezone.

Zij die de schulden van eurolanden willen mutualiseren verwijzen graag naar de
Verenigde Staten. In de eerste plaats is de VS een natiestaat; de EU is dat niet. Er zijn
verschillen tussen staten in de VS maar de im&vs voelen zich allemaal Amerikaan.
Dat is in Europa niet zo. De eigen natie of regio is het referentiekader. Bovendien is het
een rotsvast principe dat elke staat instaat voor zijn eigen schuld. Er is geen federaal
BHailoutQmechanisme voor staten. Alsalornié failliet gaat, gaat het failliet. Punt.
Men zou aan bijvoorbeeld Texas ook niet moeten vragen om garant te staan voor de
schulden van pakweg Massachusetts. Texas zou liever e¥fietas Rangefsturen

om de politieke klasse een afstraffing tevgn. Enkel voor gemeenten is in de VS een
BHailoutQmechanisme voorzien. In Californié zijn de afgelopen maanden verschillende
gemeenten failliet gegaan door de geknapte vastgoedbubbel.

Een federaal Europa is niet alleen fiscaal moeilijk haalbaar, mdakam close for
comfortQvoor de verscheidenheid tussen landen en culturen. De eurocrisis toont aan
dat de culturele kloof tussen Noorén ZuidEuropese landen bijzonder groot is. Een
eenheidsmunt dwingt automatisch tot eenzelfde begrotingscultuur diezmh weer
financiéle gewoonten en levenswijzen determéme Geld bepaalt ook cultuur. Zuid
Europese landen als Griekenland en Itali€ waren altijd gewend te spenderen en te
devalueren, terwijl het Noorden spaarde en investeerde voor innovatie. &en
federaal Europa moeten Grieken Duitsers worden en Spanjaarden Finnen en Italianen
Nederlanders. Dat plan is tot mislukken gedoemd. De nagestreefde economische en
financiéle uniformiteit verbrokkelt onder een te grote historische diversiteit.

Het enig laalbare voor Belgié is een confederale structuur die rekening houdt met
verschillen en dwingt tot meer eigen verantwoordelijkheid van de deelstaten. Dit kan
door uitvoering van het vermaarde artikel 35 vanglendwet, waarbij de deelstaten
finaal beslisse wat ze nog gemeenschappelijk willen regelen.

De EU moet dezelfde weg opgaan en zich concentreren op de hoofdtaken. Misschien is
het beter om een kleinere monetaire unie te hebben die hecht is dan een grote die
voortdurend op basten staat. Rekening hoed metde realiteit is het eerste gebod

van goed bestuur. Europa heeft dringend nood aan een hernieuwd respect voor echte
subsidiariteit: gemeenschappelijk beleid (enkel) waar nodig en diversiteit waar
mogelijk.
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Miljarden aan interregionale transfers in Bgié? Et alors?

door JanVan Doren

Het Vlaamsezewest draagt jaarlijks een deel van zijn welvaart af aan de twee andere
gewesten in dit land en dagjebeurt reeds verscheidenedecennia. Tot daar is er
eensgezindheid onder politici en economen in heel i8ager het bestaan van
interregionale transfers. Over de omvang variéren de studies, omwille van verschillende
definities en berekeningsmethodes. En in sommige kringen wordt meewarig
neergekeken op het gedoe rond transfers. Et alors? Waarom zijn deegitarale
transfers in Belgié toch problematisch terwijl juist het gebrek eraan vandaag in de
eurozone als een lacune wordt ervaren?

In deze bijdrage stellen we vooreerst het beg#fansfer€op scherp, om dan in te
gaan op de berekeningen. Vervolgens masve na waarom deze transfers
problematisch zijn, om tot slot in te gaan op de pistes om de problematiek van de
transfers te remediéren.

Berekening transfers op basis vajiste retourQ

Het gaat om publieke geldstromen tussen verschillende entiteiteremland, in casu
tussen de drie gewesten in Belgié. Het gaat dus niatprivate transacties, zoals
pendelaars die werken of bedrijven die investeren in een andere regio. In zoverre deze
private transacties inkomsten opleveren voor de overheid (zoals ftiejgn en
bijdragen ophet loon) of overheidsuitgaven vergen (zoals uitkeringen of investeringen)
moeten de betrokken publieke gelden wel op één of andere wijze in rekening worden
gebracht voor het berekenen van transfers.

Hoe berekenen we die publieke dstromen? Het basisprincipe is dat voor elke
deelentiteit (gewest) wordt berekend wat ze enerzijds bijdraagt (via belastingen of
sociale bijdragen) aan de financiering van overheidstaken die gezamenlijk (federaal)
worden uitgeoefend en wat de betrokken efeit anderzijds terugkrijgt aan uitgaven

van die gezamenlijke overheid. Indien het aandeel van het gewest in de bijdragen
hoger/lager is dan het aandeel in de genoten overheidsuitgavemjsihet betrokken
gewest donor/beneficiant. De omvang van de ovewht of transfer van de
donor/beneficiant is het bedrag dat dit gewest meer/minder zou hebben gekregen
indien zijn aandeel in de uitgaven zou gebracht worden op het niveau van zijn aandeel
in de bijdragen of overheidsinkomsten.

Dit basisprincipe wordt vdabenoemd alsjuste retouQ Deze term is echter nogal
beladen, omwille van de ethische connotatie, die de schijn wekt dat de aldus
berekende transfer@hjusteCxijn. Berekeningen van transfers horen echter los te staan
van ethische overwegingen. Neutealis de notie van nettobetalemntvanger. De
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logica van het basisprinicpe is dat men een bestaande toestand, dus met transfers,
vergelijkt met een toestand waarbij elke entiteit volledig op zich zou staahasm

eigen uitgaven volledig zelf zou moetenancieren. Eens de omvang van de transfers
berekend, kan het debat beginnen over de wenselijkheid of de aanvaardbaarheid
ervan.

De omschrijving van transfers op basis vanydste retouQis veel ruimer dan de
omvang van het expliciet voorziene solidaiismechanisme tussen deelstaten, zoals
er ook één is voorzien in Belgié in de Bijzondere Financieringswet van
Gemeenschappen en Gewesten. In de meeste landen, en zeker in Belgié, vormt deze
expliciete solidariteit slechts een beperkt deel van de globedegfers (in Duitsland
gaat het om de zgriFinanzausgleichin de financiering van d&andefp). Het grootste

deel zit implicietg en doorgaans ook verborgeniverweven met het feit dat inwoners

en bedrijven uit de deelentiteiten belastingen en bijdragetalen die in één globale

pot komen voor de financiering van uitgaven en uitkeringen over het hele land. Door
de aard van deze impliciete transfers is het moeilijker om deze precies in kaart te
brengen en moet men veelal terugvallen op ramingen die gatngvande bron wel

eens uiteenlopen.

Het principe van nettobetalerbntvanger is het uitgangspunt van de meeste Vlaamse
transferstudies. De methodiek werd eind jaren zeventig gelanceerd in de eerste
transferstudies van de Leuvense economen en in denjaregentig overgenomen in
studies van de KBSudiedienst die het werk van de Leuvense economen
verderzetten. Dezelfde basismethode werd nadien vorig decennium ook gehanteerd in
de studievan Abafim, de Vlaamse administrafisancién en begroting en latetoor

het beleidsvoorbereidend steunpunt begroting en fiscaliteit. Recent werd het werk
verdergezet door het Vlaams Instituut voor Economie en Samenleving (VIVES) in 2010.
Belangrijk daarbij is te noteren dat in al deze studies de transfers via deuggéen

op de overheidsschuld niet werden meegerekend (zie verder){Bte retouQwerd

ook nog voor de periode 195875 berekend door Gerd Dottermans (KU Leuven).

Voor de regionale opdeling van bepaalde categorién van ontvangsterbiiwy. of
uitgaven(bv. ambtenarenlonen) hebben al deze studess) beroep moeten doen op
ramingen op basis van benaderende verdeelsleutels, bij gebrek aan regionale cijfers.
De methodes gehanteerd voor deze ramingen werden gaandeweg verfijnd, naargelang
meer cijfers beschidaar kwamen. Onderstaande tabel geeft een overzicht van deze
Vlaamse studies.

Tabelg Vlaamse transferstudies (exclusief rentelasten)

- Gerd Dottermans (KU Leuven) 194975 Wallonié genoot over de hele
periode van transfers (0,1 miljard euro in 1955, na@ miljard euro in 1975).
Vlaanderen was tot 1962 begunstigde van transfers vanuit Brussel (0,2 miljard
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euro) om nadien zelf nettobetaler te zijn, ten belope van 2,1 miljard euro in
1975, terwijl Wallonié steeds transfers genoot, die almaar toenamen2 @t
miljard euro in 1975.

- Leuvense economen (CES, KU Leuven) 411985 De transfer van Vlaanderen
naar Wallonié nam na 1970 gevoelig toe, tot 4,2 miljard euro in 1985, terwijl
die vanuit Brussel naar Wallonié relatief verzwakte, tot 0,3 miljard euro in
1985.

- KBGCstudiedienst, 19962003 De transfers vanuit Vlaanderen blijven vrij stabiel
rond 4% van het Vlaaragprimaire inkomen van de particuliere sector, of circa
5 tot 6 miljard euro en sinds de jaren negentig zijn er ook transfers vanuit
Vlaanderen naaBrussel.

- Abafim 2004 De transfersvanuit Vlaanderen belopen 6,6 miljard in 2003,
waarvan 5,4 miljard naar Wallonié en 1,2 miljard naar Brussel.

- Steunpunt fiscaliteit en begroting, 2008De transfers vanuit Vlaanderen
belopen 6 miljard in euro in 2005, wa@an 5,6 miljard naar Wallonié en 400
miljoen naar Brussel (deels gebruikmakend dartechniek gehanteerd in een
studie van de Nationale Bank uit 2008)

- Vives, 2010De transfers vanuit Vlaanderen bedragen 5,7 miljard euro in 2007,
waarvan 5,4 miljard earnaar Wallonié en 300 miljoen naar Brussel.

De transfers schommelen in de meestimingen van de voorbije tien jaar rond 6
miljard vanuit Vlaanderen, of een 3% van het Vlaamse Bruto Regionaal Prbog)ct (
Wallonié ontvangt daarvan het grootste deel,mub miljard euro of een 7% van het
Waalsebrp. Een beperkt deel van de transfeyenkele honderden miljoenen eurQ

gaat naar Brussel, wat beperkt blijft tot circa 0,5% van het Brusbetsdaarbij dient

wel opgemerkt dat het Brusseldap in aanzienlike mate wordt gegenereerd door
pendelaars uit Vlaanderen en Wallonié. Indien we de transfers vergelijken met de in
elk gewest door de daar wonende huishoudens verdiende inkorge&ieszgn. primaire
inkomens of inkomesivoor herverdeling; dan wegen ze voaalle gewesten zwaarder
door, maar geeft dit vooral voor Brussel een belangrijk verschil. Vlaanderen draagt
ongeveer 4% van zijn primair inkomen af, terwijl Wallonié een 8% van zijn primair
inkomen ontvangt en Brussel een 2%.

Belangrijk is te noteren datozvat 60% van deze transfers zich situeren in de sociale
zekerheid. De rest is ongeveer gelijk verdeeld tussen de federale begroting en de
Hnancieringswet van Gemeenschappen en Gewesten. De lopende zesde
staatshervorming heeft weinig effect op deze transfeVoor de overgedragen delen
van de sociale zekerheid, inzonderheid de kinderbijslagen en een stuk
gezondheidszorgen, worden de middelen toebedeeld op basis van behoeften (dus niet

13¢



op basis varijuste retou) De hervorming van de financieringswet bevetl een
aantal remmende effecten op de transfers, zeker op korte termijn door de hervorming
van het solidariteitsmechanisme en dode uitbreiding van deéjuste retourin nieuwe
geregionaliseerde arbeidsmarktbevoegdheden. Maar dit wordt gecompenseerd doo
een vermindering van het Vlaamse aandeel in de onderwijsdotaties, door het systeem
van een overgangsdotatie die verlies aan middelen voor lange tijd compenseert en
vooral ook door de bijkomende dotaties voor Brussel. VIVES berekende in een recente
studie dat de nieuwe staatshervorming de transfers vanuit het VlaaGseest zelfs

licht zullen verhogen, met een 80 miljoen euro die verder oploopt tot een 300 miljoen
AY Hnon O6AY KdAdZARAIS SdzNPQauvd | SG o6SGNBTI
naar Brissel. Voor Wallonié zou de nieuwe financieringsregeling een status quo
impliceren (VIVES, juni 2012).

Vreemde beperkingen op dguste retourQ

De methodiek van d§iiste retouQwordt ruim aanvaard voor de berekening van de
transfers in Belgi€é, ook in stlies van Franstaligen. Wel beperken sommigen het
toepassingsgebied van het principe, namelijk tot overheidsuitgaven waar geen
onmiddellijke tegenprestatie tegenover staat, zoals sociale uitkeringen of subsidies.
Overheidsuitgaven met het karakter van eeartsactie met tegenprestatie zoals de
weddes van ambtenaren, de aankoop van goederen en diensten of
investeringsuitgaven worden buiten de rekening gehouden. Het argument daarvoor is
dat tegenover deze overheidsuitgaven diensten of goederen staan die inde¢goor

alle inwoners beschikbaar zijn. Deze redenering vinden we onder meer terug bij het
Verbond van Belgische Ondernemingen (VBO, 2@98)als bij déd€ommissie voor de
studie van de methodologie gebruikt bij de analyse van interregionale trafsixeze
taalparitair samengestelelcommissie van deskundigende zgn. commissi®an de
Voorde naar diens voorzitter Alois Van de Voorde, gewezen secrgaarésaal van

het ministerie van financiéq becommentarieerde in opdracht van toenmalig Vlaams
minister-president Yves Leterme de transferstudie van de Vlaamse administratie
Abafim. Ook de enige officiéle Belgische transferstudie, uitgaande van de Nationale
Bank, hanteert deze beperkte toepassing vanYdste retouQ(Nationale Bank van
Belgié, 2008).

Deze inperking snijdt geen hout. Het uitgangspunt van het pringlisée retourQds de
transfer te meten in vergelijking met een toestand waarbij de deelentiteiten zelf voor
de financiering van publieke voorzieningen op hun grondgebied moeten instagn. Du
zullen ze ook zelf al hun ambtenaren moeten betalen, of hun publieke investeringen.
Wel kan gediscussieerd worden over de gepaste regionale verdeling van de federale
ambtenarenweddes. De in de Vlaamse transferstudies gehanteerde sleutel van
verdeling vajens woonplaats van de betrokken ambtenaar lijkt wel een aanvaardbare



benadering. Deze opdeling spoort immers grotendeels met de opdeling in taalkaders
van de federale administratie.

Overigens, de inperking van hgtste retoul@rincipe tot uitgaven zoder directe
tegenprestatie weegt niet bijzonder zwaar. Het leidt in de meest extreme
berekeningen tot een vermindering van het transferbedrag met hooguit 25%. De
studie van de Nationale Bank komt zelfs uit op een transferbedrag van 5,8 miljard
vanuit het VlaamseGewest, wat vrijwel overeenkomt met de jongste Vlaamse studies
gebaseerd op deYiste retoulQ De NBB neemt immers het geheel van de
overheidsontvangsten mee in rekening, ook het deel dat de financiering dekt van
uitgaven waarop d&iste retourCniet wordt toegepast en rekent voor de ontvangsten
als transfer hetgeen een regio meer/minder bijdraagt aan ontvangsten dan het
Belgische gemiddelde per inwoner.

Werkplaats of woonplaats? Brussel rekent zich rijk

Een ander punt waarop de Vlaamse tramsfethodiek langs Franstalige kant wordt
bekritiseerd, betreft de verdeling van de belastingen en sociale bijdragen op basis van
de woonplaats van de belastingbetalers. Bepaalde economen schuiven een verdeling
op basis van werkplaats naar reo, zo bijvoorleeld enkele experten uitde
voornoemdecommissieVan de Voorde. Zij argumenteren dat het werkplaatsprincipe
het geldende allocatieprincipe inzake fiscaliteit en sociale zekerheid is tussen lidstaten
binnen de Europese Unie. Ze schermen ook nettfeit dat op de werkplaats uitgaven
worden gedaan ten behoeve van pendelaars.

Deze argumenten overtuigen niet. Het Europese werkplaatsprincipe wordt op vele
wijzen gemilderd, door regelingen voor grensarbeid of verrekeningen tusseland

van werkplaats enhet land van woonplaats. Het is ook evident dat het
werkplaatsprincipe toegepast op de gewesten binnen Belgié tot een enorme
scheeftrekking zotelden in Brussel: alle belastingen en bijdragen van de circa 350.000
pendelaars¢ de helft van de werkenden in Bruedsg zouden aan Brussel worden
toegewezen, terwijl het overgrote deel van de publieke voorzieningen, en dus
betrokken uitgaven, voaien is voordeze pendelaarslie in Vlaanderen en Wallonié
zitten of er gealloceerd worden (onderwijs, infrastructuur, uitkgen X 0 @®

De bepassing van het werkplaatsprincipe zou van Brussel plots een enorme donor
maken, volgens een ruwe schatting al gauw voor een 2 miljard eurcgqtkiBi€dienst,
2004). De transfers vanuit Vlaanderen zouden verminderen met ruwweg een kwart,
terwijl de geldstroom naar Wallonié verder zou toenemen met ongeveer 20%, met
geld uit Brussel.

Rentelasten verdubbelen de transfers
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Verder valt te noteren dat voornoemde transferstudies geen rekening houden met
transfers via de betaling van de rentelastem de (federale) overheidsschuld. iEwel

een aantal studies die dit ook in rekening brengen. Daar zijn ook goede argumenten
voor. Overheidsschulden worden aangegaan voor de financiering van
overheidsuitgaven, en die kunnédnevenredigyeel naar €één épaalde entiteit gaan,
terwijl de financiering van de schuldlasten als een vorm van uitgestelde belasting
vooral gedragen wordt door het gewest met de grootste bijdragecapaciteit. Bij een
oplopend overheidstekort en dus oplopende schuld, kenmerkend vobBe&ié van

de voorbije decennia, kan de factuur van de rentelasten snel hoog oplopen. Het
noodlijdende gewest brengt daarbij een spiraal van oplopende transfers met zich mee:
door zijn te beperkte bijdrage in vergelijking met de uitgaven die het geméeimt het
tekort toe, dus de schuld, dus de rentelasten, dus de transfers vanuit het gewest dat
meer bijdraagt tot de financiering van de centrale overheid dan het uitgaven ontvangt.

Vlaamse studies over de transfers via de rentelasten gaan doorgaansiruieaen
verdelingsmethodiek gebaseerd op h@orsprongsbegins@ Dit beginsel ligt in het
verlengde van dejiste retoulQ de rentelasten of schulduitgaven worden aan de
NE3IA2Qa diteuikdijl RuSicSnate waarin elke regio zelf aan de oorsprog |i
van de opbouw van de uitstaande schuld. Om dit te berekenen wordt van jaar tot jaar
berekend hoeveel overschot of tekort elk gewest lgaeixclusief rentelasten door de

aan de regio toegewezen uitgaven te vergelijken met de door het gewest
gegenereerdeontvangsten. Het aandeel van het gewest in de opgebouwde schuld
wordt dan beschouwd als het aandeel van de rentelasten die dat gewest zou moeten
betalen, conform het motto‘gotje gebroken, potje betale@d En dat deel wordt
vergeleken met het deel dat efféef werd betaald, hetgeen neerkomt op het deel van
het gewest in de gegenereerde belastingen en bijdragen. Het verschil is dan een
transfer.

Het spreekt voor zich dat dit een monnikenwerkTisch zijn er studies over verricht,
waarbij kon teruggevallenworden op eerdere berekeningen van de Leuvense
economen van regionale saldiohan Van Gompel van de K&Gdiedienst deed een
berekening voor heManifest voor een Zelfstandig Vlaanderean de denkgroepth

de Warandé€ln 2005. Hij becijferde de transfar de rentelasten bij toepassing van het
oorsprongsbeginsel voor de schuld opgebouwd na 1990 (de schuld voordien wordt
verdeeld op basis van ieders aandeel in de belastingen). Dat kwam neer op een
transfer van 3,85 miljard euro van Vlaanderen, waarvad 2jfljard voor Wallonié en

1,1 miljard voor Brussel. Indien het oorsprongsbeginsel reeds vanaf 1970 zou
toegepast worden, kwam Van Gompel tot de onthutsende vaststelling dat Vlaanderen
reeds in 1995 schuldenvrij zou zijn geweest en dus geen rentelasten hmeé&de te
betalen van dan af, maar in dat jaar liefst 11 miljard aan rentelasten betaalde ten
behoeve van de twee andere gewesten.



Meer recent is het rekenwerk van Geert Jennes (VIVES, 2011) die eveneens op basis
van het oorsprongsbeginselzij het aande hand van een ruwe raminguitkomt op

een transfer in rentelasten vanuit Vlaanderen ten belope van 5,7 miljard euro in 2007.
Jennes berekende de primaire begrotingssaldi van elk gewest voor 2007 en op basis
daarvan in welke mate elk gewest bijdroeg tot verantwoordelijk was voor het
primaire saldo van de hele overheid (in 2007 was dat een overschot). Deze regionale
verdeelsleutel van het Belgisehoverheidssaldo wordt dan toegepast voor de
regionale toewijzing van de rentelasten, waarmee wordt verostidd dat ook alle
voorgaande jaren elk gewest in eenzelfde verhouding heeft bijgedragen tot het
overheidssaldo en dus in die verhouding tot de opbouw van de totale Belgische
overheidsschuld. Dit aandeel wordt vergeleken met wat de gewesten effectief
bijdroegen in de betaling van rentelasten, met name hun aandeel in de
overheidsontvangsten (waaruit de rentelasten betaald worden). Het verschil zijn
transfers.

Dus, indien de transfers via de rentelasten worden meegerekend, dan wordt de
omvang van de transferal snel verdubbeld, tot een 11 tot 12 miljard euro, een cijfer
dat ook regelmatig circuleert. Een tegenargument om met de transfers via rentelasten
geen rekening te houden is de vaststelling dat het toewijzen van schuldenlasten op
basis van oorsprong eewij academische oefening is. Het is weinig plausdel
Wallonié te doen betalen voor schuldopbouw in het verleden, omdat het dan meteen
bankroet zou zijn. In de internationale praktijk wordt overigens doorgaans het
draagkrachtprincipe gehanteerd voor desrdeling van de schuld(lasten) tussen de
nieuwe staten. Dit alles neemt niet weg dat deze berekeningen zinvol zijn om aan te
geven dat er een belangrijk probleem is en druk uit te oefeaendit te remediéren.
Tevens geeft het aan dat in het kader varlgemde staatshervormingen ook nood is
aanSSy 3ASRSStGStA21S NBIA2YylFIfAaSNAy3d OIy RS
de toekomst meer worden aangezetn schulden af te bouwen (zie hierover verder de
bijdrage in dit boek van Annelore Van Hecke).

Franstalige economen slaan alarm

Recente transferstudies van Franstalige economen volgen grmedo de methodiek

van de Juste retouQuit voornoemde Vlaamse studies (exclusief transfers via
rentelasten). Ze komen aldus tot gelijkaardige cijffers. Zo rabett Centre de
Recherche €Economie Régionale et Politigieeonomique (CERPE), verbonden met de
universiteit van Namen, de transfers voor 2010 op 5,4 miljard vanuit Vlaanderen en
400 miljoen vanuit Brussel, waardoor Wallonié 5,8 miljard euro ontvangtREE&pril
2011). Opmerkelijk is de bevinding dat Vlaanderen gedurende de hele periode 2006
2010 jaarlijks een primair overschot boekte, terwijl Wallonié voortdurend een
financieringstekort had. Het Brusselse saldo evolueerde van een aanzienlijk overschot
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naar een bijnaevenwicht.De voor de hand liggende conclusie is dan ook dat terwijl
Vlaanderen bijdroeg tot schuldafbouw, Wallonié het omgekeerde deed. In de CERPE
berekeningen wordt het aandeel van de gewesten in de opbouw van de gehele
staatsschuld niet e in rekening gebracht.

Voortbouwend op deze CERBHdie maakte professor emeritus Jules Gazon van de
Luikse universiteit een hallucinante berekening van de regionale Qaithen ook de
uitstaande schuld zou worden opgedeeld (Gazon, augustus 2GE9n ging daarbij

uit van een schuldopdeling op basis van de regionale aandelen inbipehetgeen hij

voor Wallonié nog een optimistisch scenario noemt. Terecht, want het Waalse aandeel
in hetbbp beloopt amper 24%, terwijl bv. een verdeling volgens fesdaaagkracht, of

het inkomen van Waalse inwoners en bedrijven, voor Wallonié al gauw 30% zou
impliceren, een verdeling volgens inwonersaantal 32% en een opdeling naar oorsprong
van de schuld een veelvoud daarvan. De Luikse professor komt voor het 20
zijn scenario van splitsing tot een Waals begrotingstekort van 10,5 miljard euro,
inclusief rentelastettegeneen rente van 3,5% op de aan Wallonié toegewezen schuld.
Dat komt neer op een 13,5% van het Wadkp. Gazon gaat nog een stap verder.
Wallonié zal door zijibeperkte kredietwaardigheid veel meer rente moeten betalen.
Indien het naar Grieks voorbeeld zijn rente ziet oplopen tot bv.,1®8 loopt het
Waalse overheidstekort op tot 17 miljard euro of 22% vanbigt. Een Grieks drama
dus.

Revesal of fortune? leder zijn beurt?

Het bestaan van aanzienlijke interregionale transfers in Belgié wordt niet (langer)
betwis, en algemeen erkend is daedeeds decennia persistent van Vlaanderen naar
Wallonié gaan. Maar sommige waarnemers beschouwen ri@t meteen als
problematisch. Daarbij wordt een drietal argumenten aangevoerd om de transfers te
deproblematiseren: 1) de transfers liepen vroeger in omgekeerde richting en vormen
een noodzakelijke vorm van solidariteit in een politieke en economische, @)ide
transfers zullen in de toekomst omkeren naar Vlaanderen omwille van de vergrijzing
en 3) de meeste transfers zijn een vorm van interpersoonlijke solidariteit, die ook
bestaat binnen de gewesten, en de transfers zijn vergelijkbaar dreetvan andere
landen.

De eerste twee argumenten worden ook samen gehanteerd als een economische
motivering voor transfers. Die luidt als volgt: transfers zorgen voor een betere
ALINBARAY3I Gly O06SEGSNYyS0 S02y2 DmMEankeddeNA & A O2 ¢
ecormmie van een bepaalde regio door externe omstandigheden eenzijdig hard
getroffen wordtc Y SSNJ RI'y RS cldahRdgedtransiBra daidi@ detroffen

regio makkelijker de crisis kan overwinnen. Dat is goed voor de andere gewesten,

omdat ze zo hun akttmarkt verzekerd zien. De redenering is dateens de ene dan
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$SSN) RS IYyRSNBE NB3IAZ2 2NRG 3ISUNRFFSYY RS
gemutualiseerd. Dergelifransfermechanisme wordt algemeen gezien als één van de
aanpassingsmechanisman een econorische en monetaire unie om ovenwichtige
SO2y2YAa0KS ANRPSAOBSNBROKAfTISY (dzaaSy NBEIA2Q.
wordt het gemakshalve soms zo gesteld: het agrarische Vlaanderen werd indde 19

eeuw hard getroffen door de landbouwcrisis en wetoen geholpen door het

industriéle Wallonié en omgekeerd werd Wallonié vorige eeuw eenzijdig getroffen

door de teloorgang van de zware industrie in Europa (steenkool en staal) en geholpen

door het nieuw geindustrialiseerde Vlaanderen.

Laat ons de versdlende argumenten nader onder de loep nemeHet eerste
argument dat Vlaanderen vroegerin de 1%e en tot diep in de 26te eeuw¢ als het
armere gewest transfers van Wallonié genoot, is vrij verspreid. In zijn meest
populistische versie komt het erop nedat arme Vlaamse migranten destijds konden
overleven door te werken in de Waalse industriebekkens. Dit heeft uiteraard niets met
publieke geldstromen te maken. Het gaat gewoon om private transacties, waarbij
(Vlaamse) arbeiders in ruil voor hun arbeich (Walloni€) een loon verwerven.
Vlaanderen heeft hier geen overheidsgeld vanuit Wallonié gekregen. Overigens
1dzyySy RS 6SAyA3d FE2NRaalyidiS FINbDSARazvaidly
arbeiders in Walloni&@anweleer moeilijk al$8olidariteitworden bestempeld.

De aanzienlij interregionale arbeidsmobiliteit die we lang geleden kenden van
Vlaanderen naar Wallonié bepaalde studies spreken van een half miljoen Vlaamse
migranten - is wel een belangrijk aanpassingsmechanisme in een economisch
monetare unie: arbeidskrachten verhuizen van een zwakke naar een sterke regio,
waardoor de zwakke regio de werkloosheid ziet dalen en de sterke regio voldoende
menselijk kapitaal verwerft om zijn groei verder te ondersteunen. Dat
aanpassingsmechanisme is duigkelie onderscheiden van solidariteit via publieke
geldstromen, waarbij de rijke regio overheidsgeld afdraagt naar een zwakke regio om
daar de economie te ondersteunen of sociale uitkeringen op peil te houden.

Voor de periode van de #@ eeuw ende eerstehelft van de20ste eeuw bestaan er

geen systematische berekeningen van de interregionale transfers, zoals de studies
voor de meer recente periode. Er is wel het studiewerk van de Gentse professor Jules
Hannes waaruit bleek dat Vlaanderen in de periode 18302 meer dan zijn deel
betaalde in de belastingen in verhouding tot het bevolkingsaandeel. Dat was het
gevolg van het fis¢a stelsel: vastgoed werd relatief zwaar belast, en dat was vooral
een Vlaamse inkomstenbron, terwijl de belasting op grote beelijg vooral in
Wallonié gevestiga, zeer beperkt wasVerder kunnen interregionale transfers in de
19de en de eerste helft van de 2@ eeuw nooit zo omvangrijk als de voorbije
decennia zijn geweest omdat de overheid toen veel minder te verdelen had. &mn e
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uitgebreide sociale zekerheid was toen immers nog geen sprake. De overheid leeperkt
ITAOK 3IANRGSYRSSta G2aG GlFr1Sy Oly 2LBehol NB
grote openbare werken.

De thesis van aanzienlijke transfers in het verleden varionél naar Vlaanderen is
echter hardnekkig en werd recent met veel cijfers gedocumenteerd door de Waalse
professor emeritus Michel Quévit (Michel Quévit, 2010). Hij voert edmreeks cijfers

aan de aangeven dat Vlaanderen vaen aanzienlijke steun ge&ot van de Belgische
overheid via openbare werken (havens, wegen, spoorwegen) en steun aan bedrijven
(steenkool, textiel, scheepsbouw, evenals de investeringssteun aan buitenlandse
bedrijven). Volgens Quévit kreeg Vlaanderen onevenredig veel van dezscBelgi
overheidsmiddelen. Maar het plaatje van de Waalse expert is verre van volledig. Een
totale balans van de regionale verdeling van uitgaven respectievelijk inkomsten
(belastingen) ontbreekt. De sociale zekerheid blijft volledig buiten zicht. De
cijferaralyse van Quévit laat dus niet tamn een globale balans te maken van de
interregionale transfers.

Het argumentarium van Quévit geeft wél aan dat de aard damublieke uitgaven
waarvan een regio geniet mee bepalend kan zijn voor de economische ontwikkeli
Zo is het onmiskenbaar dat heel wat overheidsinvesteringen naar Vlaanderen gingen,
wat bijdroeg tot de aantrekkelijkheid van de regio voor bedrijfsinvesteringen. Zo wordt
ook algemeen erkend dat Vlaanderen de jaren zestigin aanzienlijke mate
gebrukmaakte van de investeringssteun uit de Belgische economische
expansiewetgeving om buitenlandse investeerders aan te trekken. Wallonié heeft hier
onvoldoende op ingespeeld, zoals toenmalig premier Gaston Eyskens later in zijn
memoires optekende.

Waalse intaalbeweging?

Laat ons dan eens naar de toekomst kijken. Mogen we verwachten dat de transfers
gaan omkeren richting Vlaanderen, omdat deze regio meer te kampen krijgt met
vergrijzing, dus meer gepensioneerden en minder actieven? Het is onmiskenbaar dat
het aandeel van Vlaanderen in de pensioenuitkeringen oploopt, zoals ook trouwens
voor de uitgaven in de gezondheidszorgen. Maar voorlopig blijft Vlaanderen relatief
meer dan Wallonié bijdragen tot de Belgische overheidsfinancién omwille van zijn nog
steeds stekere economie, terwijl VIaanderen hierdoor anderzijds ook minder
werkloosheidsuitkeringen kent. Reeds enige tijd is het grootste deel van de tragsfers
grosso modo een 80%- toe te schrijven aan de grotere bijdragecapaciteit van
Vlaanderen, door zijn ratieve economische sterkte, en slechts voor een beperkt deel
aan een te hoog aandeel van Wallonié in de uitgaven (per inwoner gerekend).

De transfers zijn het symptoom van een onderliggende problematiek, nl. de regionale
verschillen in economische groen evelvaart. De verdere ontwikkeling daarvan zal
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afhangen van de mate waarin Wallonié slaagt in een economische inhaalbeweging.
Simulaties van Johan Van Gompel van de-$tBdiedienst gaven aan dat de transfers

op termijn slechts zouden uitdoven indien Wailié en Brussel systematisch een
hogere groei dan Vlaanderen zouden kennen. Deze simulatie dateert wel reeds van
2004, maar sindsdien heeft zich nog steeds geen Waalse inhaalbevwepghgr niet

van die orde; gemanifesteerd. De NBB maakte in zijn transtiedie van 2008 ook een
aantal simulaties. Die gaven aan dat bij aanhoudende regionale verschillen inzake
werkgelegenheid de transfers vanuit Vlaanderen zouden halveren, terwijl Brussel bijna
evenveel zou gaan bijdrageals Walloni€, dat evenveel blijftrkgen. Onderliggende
hypothese is wel dat Brussel zijn instroom van jongeren ook kan inzetten op de
arbeidsmarkt zonder dat de werkloosheid oploopt. In geval van een Waalse en
Brusselse inhaalbeweging inzake werkgelegenheidsgraad zou in de simulatie van d
NBB Vlaanderen in 2030 geen transfers meer betalen en er enkel nog een transfer van
Brussel naar Wallonié lopen. De hamvraag blijft: hoe kan er een Waalse
inhaalbeweging worden gerealiseerd, zonder dat die het gevolg zou zijn van een
nivellering naar beeden door een verarming van Vlaanderen? We komen er verder op
terug.

De historische en verwachte evolutie van de transfers in Belgié sporen alleszins niet
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Vlaanderen destijdsle zwakke partij was, was er van transfers niet echt sprake, en
anderzijds zijn er ook weinig indicaties dat de transfers van de voorbije decennia veel
soelaas brachten in de Waalse economische malaise en blijft een ommekeer ook in de
toekomst onzeker.

Interpersonele solidariteit geen probleem?

Een laatste argument om de problematiek van de transfers te minimaliseren, betreft
de verwijzing naar het gerechtvaardigd zijn van interpersoonlijke solidariteit en het feit
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gebeuren Wat internationale vergelijkingen betreft, die zijn ontzettend moeilijk, als
het reeds zo moeilijk is om in eigen land een goede berekening te krijgen van de
transfers. Het referentiewerk ter zake waaog steeds naar verwezen wordt, betreft

een onderzoek uit 1996 in opdracht van de Europese Commissie van Whislade en
anderen. Deze studie volgt de methodiek vanyste retouQ met inbegrip van de
rentelasten, zij het dat die verdeeld worden volgens régionale aandelen in de
uitgaven (dus niet volgens het oorsprongsbeginsel). De studie geeft aan dat vele
andere Europese landen vergelijkbare transfers kennen. In sommige landen,
inzonderheid Italié, liggen ze nog hoger.

Vooreerst dient opgemerkt dat hebestaan van omvangrijke transfers in andere
landen, soms zelfs omvangrijker, ook daar problematisch is. We denken aan transfers
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tussennoord enzuid in Italié of tusserwest enoost in het ééngemaakte Duitsland.
Zeer recent nog besliste Beieren om het dafiteitsmechanisme tussen de Duitse
deelstaten (deW®anderfinanzausglei€h aan te klagen bij het Grondwettelijk Hof.
Beieren is de grootste nettobetaler (3,7 miljard euro).

Naast het feit dat de becijferingen in internationale vergelijkingen verre van
trl yaLl N yid TAaA2y> Y2S0i OGSNRSNI 3SHbihsBey 662NRS
vergelijking wordtl opgenomen. Zo is het evident dat een excentrische regio in het
Noordenvan Zweden relatief veel transfers geniet van de centrale Zweedse metropool
Stackholm. De regio in hetNoordenvan Zweden heeft een kleine bevolking (dus
weegt niet zo zwaar), is door zijn natuurlijke ligging sterk benadeeld (zit dus met
structureel of WHatuurlijkQdeficit) en beschikt zelf over weinig sociaaleconomische
beleidsautonomie. Om vergelijkbare redenen loopt ook een vergelijking binnen Belgié
tussen provincies of arrondissementen mank. Provincies en zeker arrondissementen
hebben nagenoeg geen beleidsimpact op hun sociaaleconomische ontwikkeling. De
vaststelling vanransfers tussen deze entiteiten is van een andere orde dan die tussen
politieke entiteiten met verregaande sociaaleconomische bevoegdheden zoals de
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via de vorming vanegionale politieke partijen met een institutionele machtspositie
(pariteit) op het federale niveauOverigens, hoe kleiner de entiteiten, hoe groter de
kans op ongelijkheden en dus transfers, alleen reeds om statistische redenen (zo zullen
er meer transfes zijn tussen bepaalde wijken in steden, of is er ook kangep
aanzienlijk inkomensverschil tussen u en uw buurman, meer dan tussen het
gemiddelde van 6 miljoen Vlamingen respectievelijk van een 4 miljoen Franstaligen).

De Belgische politiekstitutionele context¢ met een belangrijke regionale autonomie
gekoppeld aan een regionale opdeling van de feldeflzeleidsmacht¢ maakt het
argument ongeldig dat een groot deel van de transfers te maken heeft met
interpersonele solidariteit; herverdeling tussenijke en arme burgers en dus niet
regionaal moet aangerekend worden. Het welvaartsniveau van de inwoners van een
regio wordt immers mee bepaald door het regionale beleid en de opstelling van politici
uit de betrokken regio op het fedel@niveau. Concreewordt bv. de werkgelegenheid

in een bepaalde regio mee bepaald door het reglenaeleid inzake onderwijs en
vorming evenals door de regionale invulling van het federale activeringsbeleid, of door
het regionale beleid inzake openbare werken en vergunmingsenals door de
opsteling van regionale politici binnen het federale niveau inzake
loonkostenbeheersing of bedrijfsbelastingen.

Kortom, in de Belgische institutionele context is er een aanzienlijke regionale
beleidsimpact op de transfers. Dat impliceedok een collectieve (politieke)
verantwoordelijkheid van de regio (of de regionale politici). De verschillen in regionale

14¢



dynamiek dreigen zo zelfs in een spiraal te komen. Zo zal de leidende politieke klasse in
de arme regio geneigd zipm een beleid tevoeren dat de (vervangings)inkomens van

de arme kiezers op korte termijmil verzekeren via het behoud van federale
uitkeringen, eerder dan de belastingen te doen dalen. De aanhoudend hoge
belastingen worden toch vooral door kiezers uit de andere, rijkgjo betaald. Op

lange termijn dient dit de sociaaleconomische ontwikkeling niet, ook niet die van de
zwakke regio.

Transfers gevolg en oorzaak van welvaartsverschillen

De essentie van de transferproblematiek is dat de transfers enerzijds symptoom zijn

van een onderliggenel economische divergentie¢ verschil in economisch
welvaartsnivealw; maar tegelijk ook de economische ontwikkeling van de zwakke regio

F TNBYYSyo®d 514G KSSFTG SySNIA2Ra Rdza 4GS YI 1Sy
voor een inkomensonderstinend beleid, ten behoeve van hun kiezers, eerder dan

voor een groeiversterkend beleid. Vanuit het streven naar een inkomensgelijkheid
GdzaaSy RS NB3IA2Qa g2NRSY 6St O NIADSNEOKA
belastingen en uitkeringen, zonder het artiggende probleem van verschillen in
economische dynamiek afdoende te tackelen. Bovendien gaat dit streven naar
inkomensgelijkheid ook vaak gepaard met een uniformisering van -lcam
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Recent studiewerk van VIVES ondersteunt deze redenering met empirische evidentie.

Een VIVEStudie uit 2010 rekende voor dat een vermindering van de interregionale

transfers in Belgiénet één derde zou leiden tot een extra jaarlijkse groei in de drie
gewesten, maar het meest uitgesproken in Wallonié (0,42%) en Brussel (0,55%). Een
andere recente VIVESudie geeft aan dat de uniforme loonvorming in Belgié Wallonié

opzadelt met een regitale loonkostenhandicap van 2% voor de periode 22063,

gemeten op basis van loonkosten per geproduceerde eenheid, uitgezuiverd voor
verschillen in sectorsamenstelling. Deze Waalse concurrentiehandicap bestendigde

zich de jongste jaren (VIVES, 2012).

Dez laatstetwee studies gaan nader in op de ontwikkeling van de competitivieit

met als maatstaf de loonkosten per eenheid proddctan de Duitse en Belgische
NEIA2Qad 51 FNHzAG o6ftA2{ld SSy -RuUitdéB:Ndedp A 21 S Ay
de WestDuitsein het vorige decennium, in zoverre dat de Ofslitse thans meer

competitief zijn dan de Wedbuitse. Dat is een drastische ommekeer na jaren van

verdere achteruitgang van OeBuwitsland na de hereniging in 1990. Toen werd het

failliet van de OosDuitse industrie georganiseerd, door ze te onderwerpen aan

dezelfde wisselkoers etoon- en arbeidsvoorwaarden als WeBuitsland. Met als

gevolg massale werkloosheid in Odaziitsland en toenemende transfers vanuit West
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Duitsland. Na vele jaren van blijvde afkalving van de OcBluitse economie lijkt een
kentering aangebroken. De grondige hervormingen van de Duitse arbeidsqaekt
zogeheten Harhervormingen- van het voorbije decennium hebben daar zeker toe
bijgedragen. Ze hebben niet enkel gezorgd rvlmmnmatiging maar ook voor meer
loon- en arbeidsflexibiliteit en hebben zo een grotere regionale loondifferentiatie
mogelijk gemaaktafhankelijk vamregionale verschillen in productiviteit.

Het inzicht over de perverse effecten van de transfers wordk @edeeld door
Franstalige economen. De Waalse economieprofessoren Henri Capron, Pierre Pestieau
en Michel Mignolet maakten op het congres van de Franstalige economen in 2005 de
analyse dat Wallonié zich wellicht in slaap liet wiegen door de transfersitvan
Vlaanderen l(e Soir 19 mei 2005). Ze stelden vast dat Wallonié zowat de enige
voormalige zwarendustrieregio in Europa is die zich na 50 jaar nog steeds niet
herpakt heeft. De economen wezen erop dat de transfers de prikkel om te werken aan
de econonische reconversie afzwk&n. Professor Mignolet bepleitte ook expliciet dat
Wallonié de lonen sterk zou matigen om als lageloonzone meer concurrentieel te zijn
met Vlaanderen.

Dergelijke analyse is ook terug te vinden in kringen van de Europese Comizdssie.
maakte een internationale onderzoeksploeg in opdracht van de Commissie een analyse
van de impact van het beleid van de lidstaten op de economische convergentie (BEGG
I. et al, 2004). Zij concludeerden dat transfers weliswaar een positief effect hetypen

de sociale cohesie maar allicht niet op de economische cohesie, omwille van het
negatieve effect op de prikkels voor ondernemerschap en competitiviteit. Dit werd
toegeschreven aan het feit dat de transfers veelal inkomensondersteunendregus

niet groeibevorderend.

Hoe realiseren we een Waalse inhaalbeweging?

De interregionale transfers in Belgié zijn enerzijds gevolg en anderzijds mee oorzaak
van aanhoudende verschillen in regionale economische dynamiek. Van een Waalse
inhaalbeweging is alsnog ge sprake, zoals de grafieken over economische welvaart,
groei en arbeidsmarkt aangeven. Deze regionale divergentie méehojende
transfers ongemoeid laten is geen optie, want ze remmen de economische
2YG6A11SEAYT Ay FEtS NETA&QEWopleyonoRiSchel ¢ 11 S
dynamiek, groeibeleid en competitiviteit, zoals eerder aangegeven. En het spreekt
voor zich dat de transfers ook de groei van de sterke regio afremmen. De jaarlijkse
miljardentransfer belet Vlaanderen om middelen in te zetteror een verbetering van

zijn concurrentiekracht en groeidynamiek, nodig in een context van verscherpte
internationale concurrentie en gelet op de handicap van de vergrijzing. Het jaarlijkse
transferbedrag van 6 miljard euro zou omgezet in een loonkostday®g voor de



bedrijven de loonkosten met circa 8% doen dalen, waarmee de historisch opgebouwde
concurrentiehandicap met de buurlanden zou zijn weggeveegd.

Het is zaalom een Waalse en Brusselse inhaalbeweging aan te zwengelen, zonder dat
dit ten koste gat van de Vlaamse dynamiek. Dit kan via verschillende sporen.

Spoor 1¢ Bevorderen van de arbeidsmobiliteit

Een belangrijk aanpassingsmechanisme binnen een economisch monetaire unie (EMU)
is de mobiliteit van arbeidskrachten van de zwakke naar de stee. De pendel van
Wallonié en Brussel naar Vlaanderen is de jongste jaren weliswaar toegenomen, maar
blijft beperkt (FOD Economie, 2011). De pendel van Wallonié naar de andere gewesten
is lichtjes toegenomen de voorbije 20 jaar (124mL0), van 11,9% @aa 13,6% van de
Waalse werkenden, maar daarvan gaat amper 3,2% naar Vlaanderen. Brusselaars
beginnen makkelijker de weg naar jobs in Vlaanderen te vinden: ruim 10% van de
Brusselse werkenden heeft daar een job. Recent VOvi@8rzoek geeft aan dat deze
pendelstroom aanzienlijk lager ligt dan men normaal zou mogen verwachten (PERSYN,
TORFS, 2012). Dat heeft te maken met taalgrenzen, maatschappelijke barrieres tussen
gewesten, maar zeker ook met de werkloosheidsval die maakt dat de incentives voor
Waalse en Bisselse werkzoekenden om te pendelen te beperkt zijn. Veelbetekenend
in dit verband is de zeer uitgebreide pendel vanuit Nebrdnkrijk naar West
Vlaanderen, doothet gunstige statuut van grensarbeider (dat wel afloopt en naar
verwachting de Noordrransependel zal doen afnemen) maar ook door de beperking

in de tijd van de Franse werkloosheidsuitkeringen.

Spoor 2¢ Flexibilisering van de arbeidsmarkt

Een tweede aanpassingsmechanisme in de EMU betreft de ruimte voorefieidon

en arbeidsvoorwaarden, id zich aanpassen aan lokale omstandigheden, gekoppeld
aan voldoende incentives voor werkzoekenden om een baan te zoeken en aan te
nemen. In Belgié is het nog steeds wachten op arbeidsmarkthervormingen naar Duits
model. Het gaat daarbij onder meernoeen gotere decentralisatie van het
loonoverleg naar de bedrijven, een sterkere activering van de uitkeringen, meer ruimte
voor flexibele arbeidstijden en arbeidscontracten. Zoals het Duitse voorbeeld aangeetft,
1dzyySy RS 161 11SNBE NB 3 ievaideelRoij Howd. HeSkaF & y 2 3
eindelijk in dit land bijdragen tot een noodzakelijke regionale convergentie, naar een
hoger niveau van concurrentiekracht, niet een nivellering naar beneden zoals die nu
dreigt.

Spoor X Groeibevorderende transfers

De interegionale transfers in Belgié zijn voornamelijk inkomensondersteunend, via de
federale sociale zekerheid. Transfers dienen meer gericht te worden op de bevordering
van groei, door de ondersteuning van investeringen. Dit impliceert dat automatische,
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inkomen®ndersteunende transfers, deels worden omgezet in overdrachten tussen
gewesten die gebonden worden aan bepaalde groeibevorderende projecten. Het
klassieke voorbeeld daarvan is het Amerikaanse Marsldpiprogramma voor de
Europese wederopbouw na de TweeWdéereldoorlog. Ook de EU voorziet in fondsen
22N aiSdzy Iy Ay@SadSNRAy3aASYy Ay 161 711SNB
succes zijn.

Spoor 4¢ Een regionaal economieversterkend belaidar maat

[
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beschikbare troeven valoriseert en de specifieke handicaps beperkt. Het gaat hier om
het zogenaamde micreconomisch aanbodbeleid, gericht @e lokale ontwikkeling
van productiefactoren en productiviteit. Dit heeft te maken met enalijs en vorming,
aantrekkelijk investeringsklimaat (competitieve ondernemingskosten, vergunningen),
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bevoegdheden op dit vlak. Maar ze missen nog belangrijke beleidsinstrumenten
waarmee ze direct op de ondernemingskosten of de arbeidsvoorwaarden kunnen
inwerken. Een andere belangrijke lacune blijft de gebrekkige financiéle
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nieuwe staatshervorming zal daniet veel aan veranderen. Voor Wallonié en Brussel
zijn de belangrijkste uitdaging een betere scholing en activering van jongeren, naast
een aantrekkelijk investeringsklimaat.

Welke transfers in de EU?

Hoe moeten we met de transferproblematiek aan degsbinnen de EU, in het licht van

de aanslepende eurocrisis? De arbeidsmobiliteit van de zuidelijke naar de noordelijke
lidstaten zwelt aan, maar kan de onevenwichtigheden in de muntzone niet
rechttrekken. Een doorgedreven flexibilisering van de arbeidktear waarbij
Duitsland gerust model kan staan, zal zeker bijdragen tot extra groei in landen die
thans hun arbeidsmarkt nog te rigide organiseren. Maar dit vraagt tijd. Bijkomende
transfers tussen lidstaten kunnen nodig zijn, zeker op korte termijn, maadienen

wel maximaal gebonden te zijn aan groeidersteunende projecten in de
donorlanden. Tenslotte dienen de lidstaten verder geresponsabiliseerd te worden tot
een groeibevorderend beleid, elk in functie van zijn specifieke kenmerken. Dat
veronderstel enerzijdshet behoud van autonomie voor een beleichaarmaat- maar
binnen meer stringente Europese richtsnoeren.

De ervaring met de aanslepende eurocrisis leert immers dat laksheid ter zake in
bepaalde lidstaten uiteindelijk zijn negatieve weerslagfhep de hele eurozone, ook
al zijn de lidstaten in eerste orde zelf volledig financieel verantwoordelijk. Finaal
moeten sterke landen toch bijspringen om zwakke landen bij de muntunie te houden
of economisch recht te houden, wat ook in hun belang is. K&t een les zijn voor
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Belgié. Indien Wallonié ooit op het Griekpad geraakt, zal het hoe dan ook
Vlaanderen opzadelen met de herstelfactuur: wat geldt voor de Europisgunie,

geldt a fortiori binnen het kader van de Belgische EMU. Misschien,geket op het
onvermijdelijke gevaar van een afwenteling door een zwakke regio van de prohlemen
door een groeibeperkend beleid een strakker maeomnomisch Europees
beleidskader gericht op duurzame groei worden ontwikkeld, ook direct van toepassing
opdered\ 2 Qa &

Jan Van Doren, adjundirecteur VokaKenniscentrum
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De politieke economie van transfer overzicht van de theoretische en empirische
literatuur en een eerste empirische analyse van Belgié

door Damiaan Persyn en Geert Jennes, Vived,dlven

Inleiding

In wat volgt geven we een overzicht van de theoretische en empirische literatuur van
de politieke economie van transfer Daarna gaan we dieper in op een eerste
empirische analyse van de l[iieke economie van transfein Belgi&Jennes en Persyn
2011). In wat volgt moet voor ogen worden gehouden ##dansfersQin zowel de
theoretische als de empirische literatuur meestal ruimer worden begrepen dan de
betekenis die in Vlaanderen doorgaaaen het begrip transferwordt gegeven. Terwijl

het concept in Vlaanderen héHetto@esultaat van ontvangen overheidsuitgaven en
betaalde belastingen en socialezekerheidsbijdragen betreft, wordt in de literatuur met
het Engelse woord#tansferfdmeestal gwoon de publieke uitgavenzijde bedoeld,
zonder dat daarvan de ontvangstenzijde wordt afgetrokken.

Wheoretischéliteratuur over de politieke economie van transfer

Er bestaat een uitgebreiddheoretischeiteratuur over de politieke economie van
transfers. De politieke economie beschouwt politieke actoren &ien-benevolent)
overheidsmiddelen verdelen. Me#on-benevolenfQbedoelen we: vanuittactische
overweginge® m.a.w. met het oog op het zich verzekeren van de steun van
ideologisch meer of morer Werbonderfgroepen met het oog op herverkiezing.

Cox (2006) onderscheidt in zijn literatuuroverzigah de verdeling van transferdoor
politieke partijentwee modellen

- Eencg volgens Cox teveel onderzochinodel dat focust op politieke partijeals
actoren die verandering van de preferenties van kiezers beogen (met name
preferenties om voor een bepaalde partij te stemmetiy model voorspelt dat
stemmenmaximaliserende partijen naar het centrum verschuiven en hun
transfersfocussen op twijfelend&iezers gwing votersp

- Eengvolgens Cox te weinig onderzochihodel dat focust op politieke partijen
als actoren die verandering van de aard en het aantal van de alternatieven



waaruit kiezers kunnen kiezen, alsook als actoren die de deelname zelf van
kiezers aan verkiezingen beogen: dit model voorspelt dat
stemmenmaximaliserende partijen weg van het centrum verschuiven en hun
transfers focussen op overtuigde kiezer€dre voter$) (als beloning voor hun
mobiliserende rol (opkomst ople verkiezingsdagen voor hun rol in het
vermijden van het zich verkiesbaar stellen van concurrerende partijen).

Een andere belangrijke theoretische bijdrage inzake de politieke economie van
transfers is die van Dixit en Londregan (1995), die theoretisch aantonen dat het
politieke proces transfer genereert die economische inefficiéntie belonen en
daardoor in stand houden (bv. naar werknemers in niet langer concurrentiéle
sectoren). Het politieke proces genereert deze transtendat ze politiek efficiént zijn,
zonder relening te houden met hun economische inefficiéntie. Hébld upR
fenomeen zorgt ervoor dat het politieke proces deze transfeiet toekent voor
periodes die langer zijn dan een legislatuur: kiezers kunnen zich niet geloofwaardig
verbinden tot het blijvenstemmen op de verstrekkende politiceens deze een
permanente transfer zouden hebben toegekend. Anderzijds kan het politieke proces
zich niet geloofwaardig verbinden tot het blijvend verstrekken van trasséds
beloning voor werknemers die de moed zouddwebben gehadom hun niet
concurrentiéle sector te verlaten. Dixit en Londegran tonen met hun model het risico
aanvanpermanente economisch inefficiénte transger

Empirischéliteratuur over de politieke economie van transfer

De¥mpirischéliteratuur over de politieke economie van transéas uitgebreider dan

de theoretische, maar betreft vooral de VS. Cruciaal aan de kant van de te verklaren
variabeleWansfersls in deze literatuur het onderscheid tuss@#p regels gebaseerde
transfer€en Wiscretionaire transfer@ m.a.w. tussen overheidsuitgaven die toegekend
worden op basis van wettelijk verankerde en niet makkelijk te wijzigegels en
overheidsuitgaven waarvan de toekenningscriteria makkelijker kunnen worden
gewijzigd. Het wekt weinigevbazing dat de overgrote meerderheid van de empirische
studies discretionaire; en niet Bp regels gebaseerdk uitgaven aan de hand van
politieke variabelen verklaart.

Ook valt het op dat er meer empirie beschikbaar is inzake tram%fan overheid aar
burgeQterwijl er in de politiekeconomische literatuur ook politieke verklaringen zijn
blootgelegd voor transfertissen overhede@

Wat de verklarende variabelen betreft, vinden wee soorten politieke variabelen in
de literatuur, waarbij variaelen van politieke vertegenwoordiging het meest
voorkomen als verklaring, met nam@arlementair€dertegenwoordiging. De andere
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twee politieke variabelen zijn partijpolitieke variabelen (o.a. levert als regio politiek
vertegenwoordigd worden door een kse meerderheid; in parlement of regering
meer transfes op dan politiek vertegenwoordigd worden door een rechtse
meerderheid?) en Wvereenstemming\v@riabelen (levert als regio centraal
vertegenwoordigd worden door dezelfde paiijn parlement of regring- als de partij

die dominant is in het regionale parlement of de regionale regering meer tramsfer

op?).

Onderstaande samenvatting van de empirische literatuur toont aan dat onze eigen
gevalstudie (Jennes en Persyn 2011), die een verband vaststaitBelgié tussen
enerzijds ¥p regels gebaseerde transfers  (personenbelasting en
socialezekerheidsuitgaven eijdragen) en anderzijds délitvoerende@macht, uniek

lijkt. Levitt en Snyder (1995) voor de VS en Jutras en Vaillancourt (2008) voor Canada
ziin de enige andere empirische studies die ook op regels gebaseerde
overheidsuitgaven verklaren (in het geval van Jutras en Vaillancourt betekent
WansfersCbverigens precies hetzelfde als in ons geval). Smart en Milligan (2005) voor
Canada is de enige dere empirische studie die wij kennen die net als wij de regionale
spreiding van overheidsuitgaven weet toe te schrijven aan regionale
vertegenwoordiging binnen dé#litvoerendelmacht.

Tabel 1 Overzicht van de empirische literatuur van de politieke ecan@ van
transfers

Vertegenwoordiging Partijpolitiek | Overeenste
mming
In parlement In regering
Discretionaire US Bickers & Steif Canada MilligafUS Levitt & - Spae Sollé
uitgaven UsS  Levitt & & Smart Snyder Sollé
Snyder
US Ansolabeherg
Gerber & Snydel
Canada Evans
Op regels| Canada Jutras { Belgié Jennes US Levitt &
gebaseerde Vaillancourt Persyn Snyder
uitgaven/transfers

Empirievoor Belgi&Jennes en Persyn (2011)

Zoals gezegd stellen we een verband vast tussen enef#ijisegels gebaseeef
transfers (personenbelasting (PB) en socialezekerheidsuitgaven-bgdragen) en
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