Schriftelijke inbreng van Dr. W.W.Boonstra t.b.v. de Ronde Tafel over de toekomst van de EMU, d.d. 7 december 2012.

I) Algemene punten

1) De Economische en Monetaire Unie (EMU of eurozone) vormt het monetaire sluitstuk op de economische integratie en dan vooral de vorming van de Interne Markt in Europa. De EMU moet dus niet uitsluitend op zijn eigen individuele merites worden beoordeeld. Die zijn substantieel, maar niet overweldigend groot. 
2) De EMU is nodig om de Interne Markt voor de toekomst te consolideren; uiteenvallen van de euro draagt nadrukkelijk risico’s met zich mee voor wat betreft de houdbaarheid van de Interne Markt. 
3) Op zichzelf dienen zowel de EMU als de Interne Markt daarnaast als katalysator voor de verdere financieel-economische en politieke integratie van Europa.
4) Voor de toekomstige positie van Europa in de wereld is behoud van de EMU en verdere versterking van de politieke samenwerking in Europa van essentieel belang. De EMU is vandaag de dag de grootste economie ter wereld en zal ook over decennia nog tot de drie grootste ter wereld behoren. Een versnipperd Europa zal snel aan invloed inboeten, aangezien opkomende markten de komende decennia in toenemende mate de Europese lidstaten in omvang en daarmee uiteindelijk ook politieke invloed zullen overvleugelen.
5) Opsplitsen of al of niet gedeeltelijk uiteenvallen van de EMU is daarom buitengewoon ongewenst. 


II) Vormgeving EMU

1) De EMU als geheel is in vergelijking met andere grote markteconomieën niet alleen de grootste, maar ook de financieel meest degelijke economie. Het gemiddelde overheidstekort is veel lager dan dat van de Verenigde Staten (VS), het Verenigd Koninkrijk (VK) en Japan. De staatsschuld is vergelijkbaar met die van het VK en de VS en veel lager dan die van Japan. De externe positie is grosso modo in evenwicht, de EMU heeft derhalve geen spaartekort. 
2) De zwakke plek van de EMU is gelegen in het ontwerp ervan en een gebrek aan politieke daadkracht.  Bij de vormgeving van de EMU zijn namelijk enkele essentiële fouten gemaakt die hoognodig moeten worden hersteld. 
3) Bij deze fouten kan bijvoorbeeld worden gedacht aan het ontbreken van een effectief toezicht op de naleving van de begrotingsregels, het ontbreken van een automatisch afwikkelmechanisme voor landen in betalingsproblemen (waardoor de zogeheten ‘no bail-out’ clausule de facto niet functioneert) en een tot op zekere hoogte versnipperd bankentoezicht.  
4) Misschien wel de allerbelangrijkste ontwerpfout betreft de versnippering van de obligatiemarkten langs nationale lijnen. Doordat de lidstaten hun overheidstekorten zelfstandig financieren met staatsleningen is de EMU extreem kwetsbaar voor de grillen van de financiële markten. Markten kunnen via de obligatiemarkten eenvoudig tegen het voortbestaan van de EMU speculeren, waarmee ieder lokaal probleem in potentie snel kan escaleren tot een heuse systeemcrisis. Politieke daadkracht kan deze kwetsbaarheid afdekken, maar een dergelijke eendracht heeft tot dusver ontbroken.
5) De genoemde ontwerpfouten  kunnen worden hersteld door (een combinatie van) verdergaande integratie, zoals de inzet van conditionele Eurobonds (zie onder IV), de vorming van een banken unie (zie onder V), betere begrotingsafspraken en vooral betere naleving daarvan, een automatisch crisisresolutiemechanisme en een structurele versterking van de reële economische integratie in Europa

III) De huidige crisis

1) [bookmark: _GoBack]De huidige crisis in de eurozone is boven alles een gevolg van falend beleid en gebrekkig politiek leiderschap, in combinatie met een grote argwaan en afbrokkelend draagvlak bij de bevolking in de lidstaten. tegen een achtergrond van een zwakke institutionele vormgeving. 
2) De rol van de financiële sector, en dan met name het bankwezen, in de eurocrisis is secundair. Anders dan de crisis die in oktober 2008 met het faillissement van de Amerikaanse investment bank Lehman Brothers in volle hevigheid losbrak, staat het bankwezen niet aan de kiem van de eurocrisis. Wel heeft de zwakke positie van het bankwezen, dat nog volop bezig is met het verwerken van de gevolgen van de crisis van 2008, de eurocrisis verergerd (en in tijd na voren gehaald) en de oplossing ervan bemoeilijkt. 
3) De kortetermijnoplossing van de huidige crisis moet vooral de volgende ingrediënten bevatten:
a. Betere en wettelijk beter verankerde begrotingsafspraken en een betere naleving ervan.
b. Beter toezicht vanuit Europa op de naleving van de begrotingsafspraken inclusief de mogelijkheid om automatische en effectieve sancties op te leggen. 
c. Structurele hervormingen op het gebied van marktwerking, arbeidsmarkt, oudedagsvoorzieningen en gezondheidszorg spelen zowel op de korte als op de lange termijn een belangrijke rol. Dit alles met het doel om het economische groeipotentieel van de lidstaten te versterken en de houdbaarheid van de overheidsfinanciën te verbeteren.
d. In de lidstaten met acute financiële problemen dient, simultaan met de structurele hervormingen, het terugdringen van het overheidstekort via bezuinigingen en, indien nodig, lastenverzwaring een hoge prioriteit te kennen.
e. In de lidstaten zonder acute problemen dient de nadruk te liggen op structurele hervormingen. Deze landen dienen minder nadruk te leggen op snelle tekortreductie.
f. Versnelling van de loonstijging in de overschotlanden kan onderdeel van de oplossing zijn. In ieder geval werkt een geforceerde  loonmatiging in de overschotlanden met het oog op de benodigde convergentie binnen de EMU contraproductief. 
g. Inzet van een tijdelijk programma van conditionele Eurobonds om de financiële markten de wind uit de zeilen te nemen, de ECB te ontlasten en de dodelijke verwevenheid tussen nationale overheden en hun bankwezen te doorbreken.
h. Versterking van het mandaat van de ECB om kordaat op te treden en ‘alles te doen wat nodig is om de euro overeind te houden’. Dit kan zij echter uiteindelijk alleen bewerkstelligen als de politiek ook daadwerkelijk de maatregelen neemt die nodig zijn.
4) De structurele versterking van de EMU zal de volgende elementen moeten omvatten:
a. Verdieping van de reële integratie. Met name de arbeidsmarktintegratie moet verbeteren, zodat grensoverschrijdende arbeidsmigratie op grotere schaal dan nu onder deel van het aanpassingsproces kan zijn. Verder moet iedere onzekerheid omtrent het voortbestaan van de euro in de huidige samenstelling door de politiek worden weggenomen. Dan zullen ook grensoverschrijdende directe investeringen een grotere bijdrage aan de reële convergentie kunnen leveren.
b. Meer aandacht voor reële economische convergentie en strakkere monitoring van betalingsbalans- en schuld- en vermogens posities. 
c. Meer budgettaire ruimte, te creëren via begrotingsoverschotten in economisch goede tijden. Dit is vooral van belang voor kleine landen. Zij lopen, meer dan de grote landen, de kans dat het monetaire beleid niet goed aansluit bij hun conjunctuur. Dat vergt voor kleine landen dus juist meer flexibiliteit van het begrotingsbeleid.
d. Volledige integratie van de overheidsschuld op EMU-niveau via permanente inzet van Eurobonds.
e. Vorming bankenunie (zie onder V).
f. Een raamwerk waarbinnen landen in gebreke kunnen blijven met hun overheidsfinanciën, met automatische procedures en sancties. Het is natuurlijk niet de opzet dat overheden ‘failliet’ gaan, maar de geschiedenis leert dat zij dit af en toe doen. Europa heeft een raamwerk nodig waarbinnen faillerende landen zelf de aanpassingslast dragen, niet de rest van de EMU kunnen besmetten en derhalve ook niet andere landen kunnen chanteren. Het raamwerk moet de onderhandelingspositie van de faillerende lidstaat verzwakken en die van de overige landen juist versterken.  Ook hier kunnen Eurobonds een waardevolle bijdrage leveren.
g. Een groter centraal budget waarmee op Europees niveau anticyclisch begrotingsbeleid kan worden gevoerd. Overigens zal het zwaartepunt van het begrotingsbeleid vooralsnog op nationaal niveau blijven liggen. 
h. Op langere termijn is natuurlijk vorming van een democratisch gevormde Europese regering, gecontroleerd door een volwaardig Europees Parlement (met een stevig electoraat mandaat)  een wenkend perspectief. Dit lijkt momenteel echter politiek ver weg te zijn. 

IV) Conditionele Eurobonds

1) Een slim vormgegeven vorm gegeven programma van conditionele Eurobonds kan een belangrijke bijdrage leveren aan stabilisatie en versterking van de eurozone. De positieve bijdrage van een eurobondprogramma loopt langs de volgende kanalen:
a. De conditionaliteit voorkomt het optreden van moreel risico (‘moral hazard’) en voorkomt daarmee free-rider gedrag van zwakke landen.
b. Eurobonds, met een kruiselingse garantie, voorkomen besmettingsgevaar in tijden van crisis en ontnemen markten de mogelijkheid om tegen het voortbestaan van de euro te speculeren. Een lokaal probleem in één eurolidstaat blijft dan dus ook tot het beperkt tot die betreffende lidstaat.
c. De kruiselingse garantie dient ter dekken van de uitstaande schuld, niet ter financiering van een mogelijke bail-out van faillerende overheden en maakt juist het stoppen van de centrale tekortfinanciering van een enkel land ook geloofwaardig.
d. De inzet van Eurobonds doorsnijdt de dodelijke band tussen nationale overheden en nationale banksystemen. Het is niet langer zo dat, zoals nu het geval is, een overheid in financiële problemen automatisch het lokale bankwezen meetrekt.
e. Kortlopende Eurobonds zijn tevens het ideale instrument voor de ECB om, indien nodig, een politiek van kwantitatieve verruiming door te voeren. Alleen dan roept het ingrijpen van de ECB geen discussies op over het verlenen van selectieve monetaire steun. 
f. Een effectief programma van conditionele Eurobonds maakt grotere steunfondsen overbodig. Op termijn kan, uitgaande van een Eurobond programma met een verzekeringsmechanisme, zonder aanvullende steunfondsen worden volstaan.
2) Er kan het beste worden begonnen met een tijdelijk programma van kortlopende Eurobonds (Euro-T-Bills). De tijdelijkheid heeft enkele grote voordelen. Belangrijk is dat een leercurve kan worden doorlopen zodat in een eventueel vervolgprogramma verbeteringen kunnen worden aangebracht. Ook biedt de tijdelijkheid de mogelijkheid om een harde en effectieve sanctie voor de deelnemende landen in te voeren. Landen die zich niet aan de afspraken houden kunnen als uiterste sanctie van deelname aan een vervolgprogramma worden uitgesloten.
3) Het inzicht dat de EMU zonder centrale financiering van overheidstekorten (ofwel zonder het gebruik van Eurobonds) niet stabiel is, is niet nieuw. In dit kader verwijs ik graag naar een recente publicatie van mijn hand in ESB (maart, 2012, bijgevoegd),alsook naar de ESB van 6 december 1989. In het bijgevoegde artikel worden de voor- en nadelen van de inzet van Eurobonds uitvoerig uiteen gezet.

V) Bankenunie
1) Vorming van een Europese bankenunie is een goede zaak. Het leidt tot een gelijk speelveld tussen de banken in de diverse landen. Het leidt ook tot een volledig geharmoniseerd toezicht voor alle banken in de EMU en zo mogelijk de gehele EU. Het kan de financiële integratie in Europa verder verdiepen. En het maakt het mogelijk om op Europees niveau macro-prudentieel toezicht uit te oefenen. 
2) Vorming van een volledige bankenunie is echter een zaak van lange adem. Zorgvuldigheid moet prevaleren boven snelheid. Vorming van een bankenunie is geen crisisinstrument.
3) Het is, gezien de kennis en competenties die de ECB in huis heeft, op zichzelf een goed idee om deze instelling een centrale rol bij de invulling en uitoefening van dit toezicht te geven. Wel is het inderdaad zo dat er een spanning kan bestaan tussen de ECB als monetaire autoriteit en de ECB als toezichthouder. Dit aspect moet echter niet te zwaar worden aangezet. Een groter risico is echter gelegen in de mogelijkheid dat de ECB als toezichthouder kan falen, wat de reputatie van deze instelling beschadigt. Dit kan op zijn beurt weer haar gezag als monetaire autoriteit aantasten. 
4) Wellicht dat invulling langs de lijnen van het DNB model, met een directeur toezicht die op zijn gebied eindverantwoordelijkheid draagt, dit laatste punt kan ondervangen. Daarbij zij wel opgemerkt dat het Nederlandse model zich nog in de dagelijkse praktijk in crisistijd moet bewijzen. 
5) Toch kan zoals gezegd een volledige bankenunie niet op korte termijn volledig worden vormgegeven. Daarvoor zijn er in Europa teveel banken. Verder zijn er nog teveel banken met zwakke balansen en zijn de banden tussen overheden en bankstelsel soms nog te intensief. Merk bijvoorbeeld op dat de Spaanse bankencrisis zich met name concentreert op dat deel van de bankensector (de spaarbanken) dat onder grote politieke invloed stond. 
6) Het beste kan de vorming van een bankenunie dan ook stapsgewijs worden aangepakt. Daarbij kan de bankenunie worden gestart met Europees toezicht op systeembanken, mits deze gezond en voldoende gekapitaliseerd zijn. Banken met zwakke balansen moeten eerst op nationaal niveau worden opgeschoond, alvorens zij naar het Europese niveau van toezicht kunnen worden overgeheveld.
7) Vorming van de bankenunie mag niet een verkapt instrument zijn om middelen vanuit gezonde financiële stelsels naar ongezonde banken over te hevelen. Daarom is ook de vorming van een Europees depositogarantiestelsel (DGS) pas aan de orde als alle deelnemende banken eerst gezond zijn gemaakt. 
8) Het Europees DGS dient, met het oog op de financiële stabiliteit, een lager garantieplafond te hebben dan de huidige € 100.000 per spaarder per bank. Een garantieplafond in de orde van grootte van € 40.000 volstaat als bescherming van de kleine spaarder. Tevens dient het DGS te worden gedekt door een fonds, dat ex-ante wordt gevoed op basis van naar risico gewogen premies. Deze risicoweging moet, wil deze effectief zijn, een tamelijk geprononceerde differentiatie kennen.
9) Resolutiewetgeving dient transparant en eenduidig te zijn. Politieke connecties tussen banken en overheden mag geen rol meer spelen. 

VI) Tot besluit

1) Het Europadebat heeft zich in de afgelopen decennia teveel gericht op korte termijn boekhoudkundige afwegingen. Het belang van Europa is echter vooral van strategische en dynamische aard, het gaat uiteindelijk om de rol en politieke invloed van Europa op het wereldtoneel. 
2) Een open economie als die van Nederland heeft enorm veel baat gehad bij de Europese integratie. Het spiegelbeeld daarvan is dat ons land veel te verliezen heeft als de Europese integratie alsnog misloopt.
3) Het is een illusie dat ons land aan invloed zou winnen buiten deelname aan de EU. 
4) Het afgeven op ‘Brussel’ is in het slechtste geval gevaarlijk, maar in ieder geval contraproductief. Politici moeten zich realiseren dat de Europese Commissie boven alles naleving van de verdragsafspraken tracht af te dwingen die de lidstaten zelf hebben gemaakt. Politieke uitingen in de trant van ‘we moeten van Europa bezuinigen’ en dergelijke getuigen vooral van gebrek aan leiderschap. ‘Brussel’ herinnert ons er vooral aan wat de lidstaten, in volledige soevereiniteit, zelf met elkaar hebben afgesproken en in verdragen hebben vastgelegd. 
5) Cycli horen bij markteconomieën en die cycli gaan soms gepaard met financiële en/of begrotingscrises. Toch hebben markteconomieën door de eeuwen heen op afstand de beste prestaties geleverd op het gebied van welvaartscreatie en –verdeling. Nieuwe wet- en regelgeving moet dus niet proberen om ten koste van alles toekomstige crises te willen voorkomen (dat kan namelijk niet), maar juist om de negatieve gevolgen ervan te minimaliseren. Dit staat of valt boven alles met het zorgdragen voor de juiste prikkels in de economie, eliminatie van moreel risico en effectieve sancties. In zo’n context kan een markteconomie het beste functioneren.
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