Samenvatting

1. In dit rapport worden vijf beleidsopties onderzocht: verdergaande integratie van de huidige Eurozone, Grexit, uittreding van enkele eurolanden uit de euro, opsplitsing van de euro in een neuro en zeuro, en het volledig verlaten van de euro door herinvoering van nationale munten. De vraagstelling is welke beleidsoptie(s) de meeste garantie biedt op een duurzame economische ontwikkeling van de landen in de EMU.

2. De huidige eurozone beantwoordt tot nu toe slecht tot matig aan de criteria die in de economische theorie gesteld worden aan het bestaan van een wisselkoersgebied. Dit wordt bevestigd door het feit dat de structurele voordelen van de eurozone tot nu toe beperkt zijn. Rekening houdend met de hoge kosten van de bestrijding van de huidige crisis is de bijdrage van de euro aan de economische groei in de eurozone sinds haar ontstaan verwaarloosbaar.

3. Een belangrijk voordeel van het verlaten van de eurozone is de mogelijkheid van devaluatie van de nationale munt. De ervaring leert dat externe devaluatie effectiever is om de concurrentiepositie van een land te versterken dan interne devaluatie (dat wil zeggen herstel van concurrentiekracht door loon- en prijsmatiging).

4. Ongeacht of landen uittreden of niet zal er substantieel afgeschreven moeten worden op de leningen aan Zuid-Europese landen om deze landen perspectief te geven. Of de afschrijving groter of lager uitvalt bij uittreding van een of meerdere landen is op voorhand moeilijk te bepalen en hangt sterk af van de condities waaronder de uittreding verloopt.

5. Het volledig verlaten van de euro is op grond van economische afwegingen inferieur ten opzichte van de beleidsopties waarbij de eurozone in kleinere vorm blijft bestaan. Omdat een aantal landen binnen de huidige eurozone wel voldoet aan de criteria van een optimale muntunie, is het volledig opbreken van de euro in nationale munten onnodig kostbaar.

6. Het opsplitsen van de huidige euro in een neuro en zeuro is op grond van economische afwegingen inferieur ten opzichte van uittreding van een of enkele landen uit de eurozone, omdat de landen die in aanmerking komen voor de zeuro-zone slecht tot matig voldoen aan de criteria van een optimale muntunie.

7. De afweging van de drie resterende beleidsopties is niet eenduidig en sterk afhankelijk van de inschatting van risico’s. Indien de huidige eurozone in staat blijkt een betrouwbaar institutioneel kader te scheppen waardoor het beter gaat beantwoorden aan de criteria van de optimale muntunie, is deze beleidsoptie de meest gunstige. Maar er bestaan aanzienlijke risico’s die de kans daarop verkleinen. Zo vertoont de productiestructuur van de eurolanden grote diversiteit en is het aandeel van de export van Zuid-Europa naar Noord-Europa sinds de euro gedaald in plaats van gestegen. Ook de kans op meer onderlinge transfers, homogene beleidspreferenties en meer solidariteit is gering. Dit maakt deze optie minder aantrekkelijk. 

8. Uittreding van Griekenland is zowel voor Griekenland als de resterende eurozone aantrekkelijker dan voortgaande integratie met Griekenland. De stabiliteit van de resterende eurozone neemt op lange termijn toe, omdat beter wordt voldaan aan de criteria van de optimale muntunie. De uittreding biedt Griekenland meer perspectief op economisch herstel mits aan vijf voorwaarden wordt voldaan: 1 dat de uittreding goed gemanaged wordt; 2 dat substantieel wordt afgeschreven op de leningen aan Griekenland; 3 dat financiële ondersteuning van Griekenland wordt geboden tijdens de transitie; 4. dat Griekenland zelf de voordelen van uittreding inziet en voor de uittreding kiest; 5. na de uittreding dient Griekenland volwaardig lid van de EU te blijven met recht op aanspraak op structuurfondsen. Onder deze voorwaarden is te voorzien dat de economische groei in Griekenland en de eurozone hoger is en de afschrijving op schulden lager. Eventueel kan tijdelijk gebruik worden gemaakt van een parallelle munt gedurende de overgangsfase. De uittreding van Griekenland dient gepaard te gaan met een ontwerp van exit-condities voor deelname aan de eurozone. Dit disciplineert de overige eurolanden en verhoogt de kans op een succesvolle verdere integratie van de eurozone.

9. Als meerdere Zuid-Europese landen (Griekenland, Spanje, Portugal en Cyprus) uit de euro treden en overgaan tot nationale munten, treden vergelijkbare effecten op als bij de Grexit, maar op grotere schaal. In vergelijking met de Grexit heeft deze beleidsoptie als voordeel dat de resterende eurozone beter aan de criteria van een optimale muntunie voldoet, waardoor de kans op succesvolle integratie toeneemt. Een belangrijk nadeel is dat de concurrentiepositie van de landen binnen de resterende eurozone die het minst voldoen aan de criteria van een optimale muntunie (vooral Frankrijk en Italië) extra onder druk komt en daarmee de stabiliteit van de kleinere eurozone.

