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Analyse
- De toenemende verschillen in concurrentiekracht tussen de nationale economieën binnen de Eurozone is momenteel het grote probleem van Europa. De EMU, begrotingsunie en een bankenunie moeten zo worden ingericht dat we weer uitzicht krijgen op het convergeren – op de langere termijn - van de verschillende nationale economieën binnen de Eurozone. Anders moeten we spreken over een “transferunie”. Zonder hoop en uitzicht geen leven. Het Europese politieke probleem is vergelijkbaar met bijvoorbeeld België op kleine schaal.
- Na het vastzetten van de wisselkoers met de Euro zijn verschillen in concurrentiekracht tussen nationale economieën binnen de Eurozone (verder) opgelopen, terwijl natuurlijk het tegendeel werd beoogd met de EMU.  Het wisselkoersmechanisme dat achterblijvende economieën stimuleert om te werken aan haar concurrentiekracht is uitgeschakeld.

- Tot de invoering van de Euro was de handelsbalans ongeveer in evenwicht tussen nationale economieën binnen de Eurozone. Daarna is de handelsbalans structureel uit evenwicht geraakt. Zuid Europa importeert, Nederland en met name Duitsland exporteert. Hetzelfde verhaal geldt voor de “vaste” wisselkoers tussen de US dollar en de Chinese munt. Dit probleem manifesteert zich niet alleen in Europa.
- Wanneer de ontwikkeling in concurrentiekracht van een land wordt gemeten met het saldo op de handelsbalans dan kunnen we de volgende EU landen als volgt segmenteren:

Kopgroep: Duitstand, Nederland, Zweden
Middengroep: Italië, Frankrijk en de UK

Groep die achterloopt: Griekenland, Spanje en Portugal 

Voor Griekenland, Spanje en Portugal geldt dat sinds de invoering van de Euro cumulatief van de orde van het hele huidige bruto nationaal product  meer is geïmporteerd dan geëxporteerd (= 1500 + 250 + 300 miljard).
Dit beeld van het uiteenlopen in concurrentiekracht is consistent met de ontwikkelingen in de arbeidsproductiviteit tussen landen. Ook Italië heeft te maken met een snel achteruitlopende arbeidsproductiviteit.
- De verschillen in concurrentiekracht heeft mede de schuldenproblematiek in Europa veroorzaakt. Immers een structureel negatief handelsbalans moet gefinancierd worden. Deze onbalans is voor een groot gedeelte gefinancierd door de Europese banken. Voornamelijk Duitse, Franse en Nederlandse banken hebben op grote schaal leningen uitstaan in Zuid Europa. Global banks - volume gedreven, aandeelhoudersgedreven en wat aan het toezicht onttrokken – hebben grote sommen geld uitgezet in Zuid Europa. Het zijn juist deze grote schuldverplichtingen over de nationale grenzen heen die voor de huidige politieke spanningen zorgen. Japan heeft al meer dan 20 jaar een groot schuldenprobleem, maar heeft voornamelijk schuldverplichtingen binnen haar eigen grenzen. Spanningen worden binnen de Japanse nationale soevereiniteit opgelost. Om de schuldproblematiek binnen Europa op te lossen is vergaande politieke samenwerking nodig.
- De grote vraag is of een land genoeg cash genererend vermogen in haar economie heeft (concurrentiekracht) om de grote (buitenlandse) schuldverplichtingen te kunnen dragen. Griekenland niet, Spanje en Portugal zeer waarschijnlijk ook niet. Spanje heeft bijvoorbeeld sinds de invoering van de Euro 3000 miljard extra geleend (alles opgeteld: huishoudens, overheid, niet financiële ondernemingen en financiële sector). Daarmee komt de totale schuldenlast uit op meer dan 350% van het Spaanse bruto nationaal product. Het begrotingsprobleem dat de Spaanse overheid heeft is slechts een klein onderdeel van het Spaanse probleem.
- De schuldenproblematiek drukt momenteel zwaar op de bankensector. In totaal bedragen de schulden voor de landen binnen de Eurozone ongeveer 250 - 400% van het bruto nationaal product. Een rentestijging van een paar procent kan het financiële systeem onhoudbaar op spanning zetten. Banken zitten momenteel in zwaar weer: slechte leningen op grote schaal,  kapitaalvlucht naar Noord-Europese banken en toenemende kapitaal eisen en weinig kapitaalverschaffers (o.a. bail in).
- Op basis van publieke informatie uit jaarverslagen is de dispersie in de kredietwaardigheid van Europese banken het grootst voor Duitsland, Nederland, Ierland en de UK. In landen als Spanje, Portugal en Griekenland lijken de banken in hoge mate op elkaar en wijkt de gemiddelde kredietwaardigheid nauwelijks af van banken in meer gezonde landen. Hebben we de juiste cijfers op tafel? Het feit dat Hollande grote haast wil maken met de bankenunie zegt misschien ook iets over de staat van de Franse bankensector.
- Alleen de ECB kan het financiële systeem momenteel redden. Sinds het aantreden van Draghi is reeds een bedrag van tegen de 2000 miljard in het Zuid Europese (en Franse?) bankensysteem gepompt. De ECB heeft een lening van 1000 miljard aan voornamelijk Zuid Europese (en Franse?) banken verstrekt. Bovendien staan de Zuid Europese centrale banken via het TARGET2 systeem een kleine 1000 miljard in het krijt bij de centrale banken van Duitsland en Nederland. Dit kan als een lening worden geïnterpreteerd. Ook koopt de ECB op grote schaal Spaanse en Italiaanse staatsobligaties op (ongeveer 500 miljard tot nu toe). Deze2500 miljard noodhulp is een fractie van het bedrag dat momenteel aan de orde is bij Griekenland. Echter dit laatste voelt de nationale belastingbetaler direct. De geldpers bij de ECB voelen we waarschijnlijk pas op langere termijn – indirect – via een hogere inflatie.
- Momenteel domineren voornamelijk de begrotingsproblemen bij overheden de politieke agenda. Terecht omdat politici zich daar het meest verantwoordelijk voor voelen. Het raakt immers de nationale belastingbetaler. Juist daarom komt het ESM maar moeilijk van de grond. We weten maar al te goed dat de ECB het uiteindelijk zal moeten oplossen: monetaire financiering. Alleen hebben met name Duitsland en Nederland geen zin deze stap te snel te zetten omdat de rekening gaat dan immers voornamelijk naar deze landen gaat (o.a. inflatie op termijn). In ruil voor leningen wordt meer discipline geëist, echter dit gaat moeizaam. Of met de volgende stap – het afschrijven – meer discipline wordt verkregen is de vraag.
Conclusies
- De “enige” hoop is het opleven van economische groei. Daarom is het huidige beleid ten aanzien van de Eurocrisis gericht op tijd winnen. Het huidige beleid van de ECB is gericht op het in de lucht  houden van het huidige financiële systeem. Afschrijven is een noodzakelijke volgende stap. Echter dit zorgt voor nationale politieke onrust. Er is momenteel geen politieke basis voor afschrijven van alle openstaande rekeningen (zoals de leningen verstrekt aan Griekenland en Ierland, de 1000 miljard lening van de ECB, de opgekochte staatsobligaties en de TARGET2 financiering).

- De ECB probeert tijd te winnen door renteniveaus onder controle te houden en de gaten te stoppen in het Zuid Europese (en het Franse?) banken systeem. Dit is al gebeurd met ongeveer 2500 miljard Euro, allemaal nog in de vorm van leningen en voor een gedeelte monetair gefinancierd. De vraag is hoe lang we dit kunnen volhouden.

- Wanneer de wereld economie zich niet binnen enkele jaren herstelt (VS, China?) ontkomen we niet aan een – tijdelijke – grootschalige afschrijving/transfer van financiële middelen binnen de Eurozone. De ECB, een bankenunie (Europees deposito garantiestelsel) zijn instituties om deze transfer te organiseren en daarop toe te zien. Ook kunnen ze toezien op de (discipline) afspraken die gemaakt zijn in ruil voor afschrijving. Voorlopig niet meer dan dat. Dit aannemende dat een grootschalige afschrijving georganiseerd kan verlopen.
- Afschrijven zou moeten samengaan met een herbezinning op het functioneren van de huidige Eurozone. Kunnen bijvoorbeeld Duitsland en Spanje stabiel samenwerken binnen een muntunie? Hoe kunnen we achterblijvende nationale economieën stimuleren om te werken aan haar concurrentiekracht?
- Coördinatie van economische beleid zou prioriteit moeten hebben. Noodzakelijk om richting te geven aan een sterk Europa in de toekomst is een conferentie op de schaal van “Bretton Woods”, waarbij de vraag centraal staat hoe we het evenwicht in concurrentiekracht tussen nationale economieën op de langere termijn kunnen herstellen of de destabiliserende gevolgen van de onevenwichtigheid voor het financiële systeem  aanzienlijk kunnen beperken. Mogelijke oplossingen zijn een  (beperkte) herinvoering van de wisselkoers, Marshall hulp voor achterblijven de regio’s in Europa, beperkingen ten aanzien van grootschalige  leningen over de grenzen etc. Maatregelen van deze orde lijken onontkoombaar. 

- In welk scenario dan ook, de Eurocrisis gaat Nederland nog veel geld kosten.  De kunst is deze kosten zoveel als mogelijk te beperken en tegelijkertijd de Eurozone zodanig te reorganiseren dat elk Euro (EU) land weer uitzicht krijgt op verbetering dat past bij haar concurrentiekracht en draagkracht en niet op basis van een permanente transfer. Dat is een goede basis om samen weer te gaan bouwen. Alleen met een breed gedragen visie en uitzicht op groei worden pijnlijke maatregelen mopgelijk geaccepteerd door de Europese burger (of nationale burgers in een verenigd Europa).
