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De euro bestaat tien jaar, leve de euro! Alhoewel de voorspelde weldaden 
die in het zog van de Europese eenheidsmunt over ons zouden nederdalen 
er hooguit gedeeltelijk kwamen, verdient de euro inderdaad een positie-
ve evaluatie. Helaas volstaat die waardering niet om de toekomst van de 
eenheidsmunt met ongebreideld vertrouwen te kunnen tegemoet zien. 
Niet in het minst als gevolg van de financiële crisis en de recessie pakken 
donkere wolken zich samen. Enkel doordachte politieke actie kan voor 
opklaring van de eurohemel zorgen.  

Komt de euro echt in last?

Het voorbije half jaar ging het er bij momen-

ten zeer hard aan toe in en rond het Belgische 

bankwezen. De perikelen rond Fortis, Dexia en 

KBC brachten ons land ongezien dicht bij een 

financieel-economische afgrond die ook breed 

maatschappelijk diepe sporen zou nagelaten 

hebben. Er kan geen enkele twijfel over bestaan 

dat ons kleine landje erg zware klappen geïncas-

seerd zou hebben indien we het met een eigen na-

tionale munt hadden moeten rooien. Gegeven de 

omvang van de Belgische bankproblematiek ten 

aanzien van onze nationale middelen zou zich 

moordend snel een vicieuze cirkel op gang ge-

trokken hebben van verlies aan internationaal 

vertrouwen, massale kapitaalvlucht, torenhoge 

rentevoeten, zware muntontwaarding, diepe re-

cessie en dus verarming op grote schaal. Kortom, 

zonder euro hadden we België voor langere tijd 

kunnen aanstippen op de kaarten als “IJsland 

aan de Noordzee”.   

Tegelijk met de weldadige impact van de euro 

op het Belgische gebeuren verloor in die hoogda-

gen van de wereldwijde financiële crisis de euro 

echter aanzienlijk aan waarde ten aanzien van de 

dollar. Tussen 25 september en 28 oktober 2008 

verloor de euro 14% van zijn waarde tegenover 

de dollar, een scherpe afwaardering op zeer korte 

tijd. Een aantal technische factoren in het voor-

deel van de dollarkoers ten spijt, leek het erop 

dat de internationale financiële gemeenschap in 

die (zeer) bange dagen de dollar toch nog meer als 

een veilige haven aanziet dan de euro. Gegeven 

de omvang van de financiële en algemeen eco-

nomische crisis in de Verenigde Staten, van de 

enorme externe tekorten en de oplopende bui-

tenlandse schuldpositie van het thuisland van 

de green buck vormde de evolutie van de dollar/

euro-wisselkoers in die extreme momenten van 

crisis en onzekerheid een zeer opmerkenswaar-

dig fenomeen. Of misschien toch niet? Vertoont 

de euro-constructie niet nog altijd zware lacu-

nes? Loeren er voor de continuïteit van de euro 

niet meer problemen dan we vandaag gemeen-

zaam aannemen? Het intellectueel correcte ant-

woord op deze vraag is, helaas, veeleer een “ja” 

dan een “neen”. 

Eerste echte test

Ondanks vernietigende voorspellingen van 

een aantal waarnemers�, was het eerste decen-

nium van de euro zonder twijfel een succes. Na 

een nagenoeg vlekkeloze introductie nam de 

Europese Centrale Bank (ECB) op een degelijke 

wijze het monetaire roer in handen. Alhoewel 

de inflatie voortdurend net boven de 2% uit-

kwam, welke de ECB als maximale bovengrens 

beschouwt, valt er op het door de ECB gevoerde 

monetaire politiek weinig aan te merken, ten-

zij dan voor het beleid gevoerd sedert de zomer 

�	  Zie bijvoorbeeld Feldstein, 1997; Scott, 1998 en Ferguson 

& Kotlikoff, 2000. 

Auteurs:
Kris Boschmans &
Johan Van Overtveldt
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van 2008. Ondanks de scherpe fi-

nanciële crisis, de zich snel door-

zettende recessie en de ontwikke-

ling van onmiskenbaar deflatoire 

tendensen bleef de ECB zeker se-

dert augustus 2008 te lang op een 

te hoog peil met haar basisrentevoe-

ten. Deze situatie vertoont gelijke-

nissen met het beleid van de Bank 

of Japan in de jaren 1990. Het mone-

taire beleid in Japan miste elke ef-

fectiviteit omdat de Bank of Japan 

steeds opnieuw achter de feiten 

aanholde met haar beleid van too 

little, too late. 

Er kan bij de positieve beoor-

deling van het eerste decennium 

van de euro echter ook niet voorbij-

gegaan worden aan het feit dat tot 

voor de huidige financiële crisis er 

zich niet echt heel prangende be-

leidssituaties aandienden voor de 

ECB. Het eerste decennium van de 

euro viel samen met de wereldwijde 

Great Moderation: hoge groei, lage 

inflatie en dalende werkloosheid 

over zowat de gehele geïndustriali-

seerde wereld. Naarmate de finan-

ciële crisis en de recessie dieper in 

het maatschappelijke vlees snijden, 

dreigen de tekortkomingen die van 

in den beginne in het project van de 

Economisch en Monetaire Unie (EMU) 

verankerd zaten, echter nadrukke-

lijker de kop op te steken. De hui-

dige recessie, naar alle verwachtin-

gen de zwaarste sinds Wereldoorlog 

Twee, vormt de eerste serieuze test 

voor de stabiliteit van de eurozone. 

De grote economische verschillen 

tussen de lidstaten onderling, zo-

als onder meer tot uiting komt in 

de rente op overheidsobligaties, 

zijn alvast een duidelijk teken aan 

de wand.

Divergerende risicopremies

In essentie gaat het er in de dis-

cussie omtrent de anomalieën eigen 

aan het europroject dat tussen de 

ondertussen 16 lidstaten van de eu-

rozone verschillen qua economische 

ontwikkelingsgraad, aard van de 

productie-specialisatie, kenmerken 

van het micro-economische beleid 

en institutionele karakteristieken 

voordoen. Concreet vertaald naar 

de huidige situatie betekent dit dat 

niet alle lidstaten op eenzelfde wij-

ze en met éénzelfde intensiteit door 

die crisis geraakt worden. De finan-

ciële markten blijven zeker in crisis-

periodes niet onverschillig voor de 

duidelijke verschillen in risico tus-

sen de eurolidstaten. Het verschil 

tussen de lange termijnrentevoet 

van enerzijds Duitsland dat nog al-

tijd als de meest solide economie 

van het euroblok wordt beschouwd 

en anderzijds risicovollere landen 

als vooral Griekenland, Ierland, 

Italië, Portugal en Spanje illustreert 

die divergenties inzake economi-

sche ontwikkeling en perspectie-

ven treffend (zie figuur 1). Voor de 

Belgische overheid is het overigens 

geenszins uitgesloten dat ze, gezien 

haar schuldevolutie, binnenkort op-

genomen wordt in dit weinig exclu-

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

Spanje

Portugal

Italië

Ierland

Griekenland

feb/09jan/09dec/08nov/08okt/08sep/08aug/08jul/08

Figuur 1: 
Risicopremies op overheidsobligaties van 10 jaar, t.o.v. Duitsland.

Bron: Financial Times
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sieve clubje. De (voorlopig?) mis-

lukte overname van Fortis aan BNP 

Paribas, met het Dexia-dossier nog 

op de achtergrond, vormt geen goed 

nieuws wat dat betreft.

Overheidsobligaties met een 

looptijd van 10 jaar kosten de 

Griekse overheid bijna drie procent-

punt meer dan de Duitse overheid, 

terwijl dit verschil twee jaar gele-

den nog bijna verwaarloosbaar was. 

Deze meerkost drukt uit dat beleg-

gers het waarschijnlijker achten 

dat de Griekse overheid zal wanbe-

talen en dat beleggers vergoed wen-

sen te worden voor dit extra risico. 

De kredietbeoordelaar Standard 

& Poors heeft om deze reden haar 

rating voor Portugal, Spanje en 

Griekenland teruggeschroefd en 

wordt verwacht hetzelfde te doen 

voor Ierland.� Zoals figuur 2 illu-

streert hebben deze landen een aan-

tal dingen gemeen: zware tekorten 

�	  We gaan hierbij voorbij aan de discussie 

die momenteel woedt rond de betrouw-

baarheid van instellingen zoals Standard 

en Poors. Bij de beoordeling van rommel-

kredieten hebben zij de bal immers com-

pleet misgeslagen, ten koste van hun re-

putatie.

Figuur 2: 
Risicolanden en economische knipperlichten. 
(1) in % BBP

Bron:  IMF, Eurostat, ECB Montly Bulletin, november 2008
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op zowel de lopende rekening als op 

de begroting, een ontsporing van de 

loonkosten en de concurrentiepo-

sitie, een lage spaargraad (met uit-

zondering van Ierland) en een zeep-

bel op de vastgoedmarkt (met uit-

zondering van Portugal en in min-

dere mate Italië).

Niet-ingeloste beloften

De tekortkomingen van de huidi-

ge euro-constructie zijn zowel van 

economische als van politieke aard. 

Wat het economische luik van de ar-

gumentatie betreft, lijkt het aange-

wezen om met een nuancering van 

de voordelen van de euro te begin-

nen. Het fameuze Delors Rapport 

vanwege de Europese Commissie 

kreeg in 1992 de veelzeggende ti-

tel One Market, One Money mee. 

Volgens dit rapport zou het soci-

aal-economische manna massaal 

over de deelnemers aan het project 

van de eenheidsmarkt neerdalen. 

Hoewel de euro prijsstabiliteit met 

zich meebracht en de wisselkoer-

sonzekerheid binnen de eurozone 

ophief, zijn een aantal andere ver-

wachtingen niet ingelost. Minstens 

twee boute stellingen uit het Delors 

Rapport verdienen verdere aan-

dacht.

1. Snellere economische groei.

Ten eerste, de eenheidsmunt 

zou de relatieve groei van de euro-

landen versnellen. Uit analyse van 

de cijfers blijkt dat hier niets van in 

huis kwam. Ten opzichte van EU-

lidstaten die niet meegingen in het 

europroject als Engeland, Zweden 

en Denemarken alsmede ten aan-

zien van de VS liepen de groeipres-

taties van de eurozone zelfs eerder 

terug (zie figuur 3).

Lucas Papademos, vice-presi-

dent van de ECB, verklaarde reeds 

in 2005 de prestaties van de euro-

zone op dit gebied als ondermaats.� 

De verwachtingen wat betreft de 

productiviteitsgroei, nationaal in-

komen en vooral werkgelegenheid 

zijn niet ingelost, aldus Papademos. 

Bovendien beschouwde hij de di-

vergentie binnen de eurozone als 

zorgwekkend; een evolutie die zich 

sindsdien enkel maar sterker heeft 

doorgezet. In een working paper van 

de ECB gaat men zelfs verder; het 

empirisch onderzoek toont aan de 

muntunie structurele hervormin-

gen in arbeids- en productmarkt 

eerder tegenhoudt dan stimuleert, 

ten koste van werkgelegenheid en 

economische groei.� Dit effect is 

het meest uitgesproken in grote en 

relatief gesloten economieën zoals 

Frankrijk of Italië.�

2. Eenmaking van de economische 

markt en prijsconvergentie

�	  Papademos, 2005.

�	  Zie Duval & Elmeskov, 2006.

�	  In dit verband stelt de OECD specifiek 

voor Italië dat: “It is somewhat ironic that 

EMU membership...may have relaxed the 

perceived need for structural adjustments 

on both the supply and fiscal sides.”

Ten tweede, een eenheidsmunt 

vormde, aldus nog steeds het Delors 

Rapport, het noodzakelijke sluit-

stuk van het grote project van een-

making van de economische markt 

binnen de Europese Unie. Voor 

niet-betrokken economen is dit al-

tijd een wat gammele argumenta-

tie geweest. Economische theorie 

noch historische evidentie geven 

aan dat internationale vrijhandel 

enkel kan gedijen in het kader van 

een eenheidsmunt tussen een aan-

tal, nauw door interne handel met 

elkaar verstrengelde soevereine 

staten. Meer nog, indien op een be-

heerste en overlegde manier door-

gevoerd vormen aanpassingen van 

wisselkoersen niet enkel nuttige en 

handige maar ook efficiënte correc-

tiemechanismen bij grote oneven-

wichten in de handelsrelaties.

Deze eenmaking van de Euro-

pese markt zou het meest tot ui-

ting komen in de prijzen. Eén van de 

economische voordelen van de een-

heidsmunt is de prijstransparantie, 

zo luidt een veelgehoord argument. 

In een regio met meer dan tien nati-

onale munten worden prijsverschil-

len minder opgemerkt. Dit maakt 

persistente verschillen in prijs mo-

gelijk, terwijl de eenheidsmunt ar-

bitrage op gang brengt en aldus een 

convergentie van prijzen binnen de 

eurozone in de hand werkt. Prijzen 

zouden door toegenomen concur-

rentie convergeren naar beneden 

toe, ten voordele van de Europese 

consument.
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Er bestaan voldoende anekdo-

tische aanwijzigingen dat er for-

se prijsverschillen blijven bestaan 

binnen in de eurozone. Belgen in 

de grensstreek die geregeld super-

markten bezoeken in één van onze 

buurlanden zullen hiervan zeker 

kunnen meespreken. Een onder-

zoek van de Oostenrijkse centrale 

bank bevestigt dit vermoeden; de 

introductie van de euro heeft geen 

toegenomen prijsconvergentie tot 

gevolg.� De autosector is één van 

de sectoren waar prijzen traditi-

oneel sterk verschillen tussen lid-

staten (Italiaanse of Duitse auto’s 

zijn bijvoorbeeld typisch signifi-

cant duurder in het thuisland), en 

waar men, gezien de hoge aankoop-

kost, met name een convergentie in 

�	  Cuaresma, Egert en Silgoner, 2007.

prijzen verwacht. Onderzoek toont 

aan dat prijzen inderdaad geconver-

geerd zijn, maar dat het effect van 

de euro al bij al klein is.�

Nadelen van de euro

Al met al heeft de invoering van 

de eenheidsmunt de hooggespan-

nen verwachtingen niet kunnen 

inlossen.  De nogal vage voordelen 

wat de eengemaakte markt betreft, 

hebben zich niet echt gemateriali-

seerd. Belangrijker is dat de invoe-

ring van de euro een aantal funda-

mentele nadelen inhoudt, waarvan 

we de belangrijkste opsommen.

�	  Goldman & Verboven, 2004.

1. One size does not fit all

De discrepantie inzake econo-

mische resultaten binnen de euro-

zone blijft aanzienlijk. Tabel 1 biedt 

daaromtrent illustratie aan de hand 

van twee indicatoren, nl. de werk-

loosheid en het saldo op de lopende 

rekening van de betalingsbalans (in 

essentie de handelsbalans). We ver-

gelijken telkens op basis van gehar-

moniseerde gegevens van het IMF 

de resultaten van 1999 met die van 

2008. Qua werkloosheid is de unie 

naar elkaar toe gegroeid. Dit komt 

tot uiting in de variantie, een een-

voudige maatstaf om dispersie te 

meten. Desondanks blijft er tussen 

de zwaksten (Spanje met 11,2%) en 

de sterksten (Nederland 2,8%) toch 

nog steeds een ruime kloof.  Op het 

vlak van de externe positie van lan-

den zoals gemeten aan de hand van 

Figuur 3: 
Zwakke groeiprestaties EMU.

Bron: OECD.
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het saldo van de lopende rekening 

nam tijdens het eerste euro-de-

cennium de kloof tussen surplus-

landen en deficitlanden stevig toe. 

Opnieuw valt er een kloof te bespeu-

ren tussen landen als Duitsland of 

Nederland en een aantal lidstaten 

in de periferie. 

Landen met een verschillen-

de economische situatie hebben 

nood aan een verschillend beleid. 

Nochtans wordt er een volledig uni-

form monetair beleid opgelegd bin-

nen heel de zone. Het recente verle-

den toont de kostprijs aan van een 

dergelijk beleid met  Ierland als ge-

schikt voorbeeld. Gezien het ont-

staan van een zeepbel op de vast-

goedmarkt, de tekorten op de lopen-

de rekening en de sterke inflatoire 

groei had Ierland de voorbije jaren 

noodzaak aan een strak monetair 

beleid. Aangezien het land slechts 

een zeer klein deel van de euro-eco-

nomie vertegenwoordigt, en grotere 

landen als Duitsland een heel ande-

re evolutie lieten optekenen, werd 

hier geen rekening mee gehouden 

met de specifieke Ierse situatie en 

bleef de rente voor Ierland op een te 

laag niveau. De oververhitting van 

de economie werd aldus in de hand 

gewerkt door het onaangepast een-

gemaakt monetair beleid. 

Ook inzake budgettair beleid 

en schuldposities vanwege de over-

heid dienen de euro-lidstaten zich 

in principe aan uniform opgelegde 

regels te houden, nl. die voorzien 

in het Stabiliteits- en Groeipact. 

Alhoewel de regels gestipuleerd in 

dat Pact om de haverklap met de 

voeten getreden worden, vormen 

ze toch in zekere mate een keurslijf 

voor de lidstaten. Zulk een keurslijf 

knelt minder in periode van econo-

mische expansie. Eens de economi-

sche motor sputtert of zelfs com-

pleet stilvalt, groeit echter de be-

hoefte aan macro-economisch be-

leid meer afgestemd op de noden 

van de individuele landen.

2. Verlies van het devaluatie-instru-

ment

Zoals figuur 2 aantoont kam-

pen verschillende landen met een 

drastische verslechtering in de 

concurrentiepositie. Lonen in lan-

den als Griekenland of Spanje zijn 

dermate gestegen ten opzichte het 

euro-gemiddelde dat de exportpo-

sitie zwaar ondermijnd wordt. Een 

drastische loonmatiging is op zijn 

plaats, maar lijkt politiek moeilijk 

haalbaar. Vooral in het huidige eco-

nomische klimaat waar banken fi-

nancieel ondersteund worden met 

belastingsgeld en er ambitieuze re-

lanceplannen in de steigers staan, 

zal een reële loondaling moeilijk te 

slikken zijn voor het electoraat.

Een devaluatie van de nationale 

munt zou voor deze landen een veel 

haalbaarder alternatief vormen. In 

eurotermen uitgedrukt, zou een 

overgang naar een nationale munt 

en een devaluatie eveneens neer-

komen op een reële loondaling en 

een verbetering van de concurren-

Werkloosheid Lopende rekening

1999 2008 1999 2008

Austria 3,93 4,16 -1,63 2,81

Belgium 8,50 7,06 7,91 0,00

Finland 10,20 6,19 5,93 3,39

France 10,46 7,68 3,15 -2,80

Germany 7,43 7,43 -1,25 7,31

Greece 12,13 7,70 -6,25 -14,01

Ireland 5,56 5,70 0,25 -4,98

Italy 11,00 6,70 0,68 -2,78

Luxembourg 2,90 4,37 10,71 8,64

Netherlands 3,23 2,81 3,80 5,62

Portugal 4,15 7,62 -8,46 -12,05

Spain 15,64 11,17 -2,93 -10,05

Variantie 16,00 5,50 29,00 53,80

Tabel 1: 
Discrepantie in de eurozone.

Bron:  IMF
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portuniteiten, Europeanen tonen 

zich veel honkvaster. Verschillen 

in economische evolutie, werkloos-

heid en loonvorming worden in de 

USA dan ook sneller en efficiënter 

uitgevlakt. Die geringere arbeids-

mobiliteit binnen Europa heeft met 

diverse factoren te maken. Een erg 

belangrijke factor zijn de taalver-

schillen, zeg maar het Europese lap-

pendeken versus de Engelse een-

heidsworst in de VS. Ook de grotere 

impact van de vakbonden beperkt 

in Europa de graad van flexibiliteit 

in de werking van de arbeidsmarkt. 

Voorts blijven de Amerikanen, veel 

meer dan Europeanen, doordrongen 

van de migratie-geest. Tot slot weze 

opgemerkt dat economisch onder-

zoek aangeeft dat, in tegenstelling 

tot de verwachting van velen, de in-

voering van de euro niet leidde tot 

grotere arbeidsflexibiliteit en –mo-

biliteit�.    

Een tweede structureel verschil-

punt tussen beide continenten is de 

veel grotere loonflexibiliteit in de 

VS, een gegeven dat samenhangt 

met de grotere mobiliteit op de ar-

beidsmarkt. Loonverschillen binnen 

de VS zetten aan tot interne migra-

tie waardoor die interne loonkloof 

binnen de perken blijft. Binnen de 

eurozone is nauwelijks sprake van 

een dergelijke compenserende loon-

flexibiliteit. De loonkosten per een-

heid product, zijnde loonkosten ge-

corrigeerd voor productiviteitsver-

schillen, stegen in het geheel van de 

�	  Alesina, Ardagna & Galasso, 2008.

tiepositie. De geschiedenis van de 

Italiaanse lire bewijst de haalbaar-

heid van een dergelijke maatregel; 

tussen 1979 en de invoering van 

de euro is deze munt maar liefst 

elf keer gedevalueerd ten opzichte 

van de Duitse mark. De eenheids-

munt maakt dit voortaan onmoge-

lijk, waardoor de verloren compe-

titiveit maar moeilijk meer gecom-

penseerd kan worden.

	 3. Lender of last resort

Met de diepgaande financiële 

crisis biedt zich nog een ander pro-

bleem rond het europroject aan, nl. 

inzake het optreden van de ECB als 

zg. lender of last resort. Omtrent de 

exacte inhoud van dit begrip is ze-

ker dezer dagen heel wat te doen 

maar minimaal komt het er op neer 

dat de centrale bank als ultieme 

kredietverschaffer dient op te tre-

den ten aanzien van financiële in-

stellingen die nog wel solvabel zijn 

maar die door welke omstandighe-

den dan ook in liquiditeitsproble-

men zitten.

In de VS, bijvoorbeeld, staat de 

centrale bank, de Federal Reserve 

(Fed), tegenover één politieke over-

heid in zulke noodsituaties. De ECB 

moet afrekenen met 16 soevereine 

staten die elk op zich afwijkende 

definities en beoordelingen kun-

nen hanteren. De kans dat zich in 

crisissituaties fundamenteel ver-

schillende inschattingen en be-

leidsconclusies ontwikkelen tus-

sen enerzijds de ECB en anderzijds 

individuele lidstaten, en ook nog 

eens tussen lidstaten onderling, is 

dan ook behoorlijk groot. De kans 

op ontaarding van de discussies tus-

sen de deelnemende landen is reëel, 

net zoals de hoge mate van frustra-

tie bij die landen die zich in het ka-

der van de besluitvorming binnen 

de monetaire unie onheus bejegend 

zouden voelen. Kortom, de functie 

van de centrale bank als lender of 

last resort is verre van vanzelfspre-

kend in een unie met 16 soevereine 

lidstaten. 

Geen Verenigde Staten van 
Europa

Het antwoord op de argumenta-

tie dat de eenvormigheid van mo-

netair beleid, en in zekere mate ook 

budgettair beleid, te beknellend 

werkt, begint steevast met de ver-

wijzing naar de Verenigde Staten. 

Het betreft hier inderdaad ook een 

continentaal uitgestrekt gebied met 

grote economische verschillen tus-

sen de regio’s. Tot hier klopt deze 

tegen-argumentatie maar tegelijk 

moet men toch onder ogen zien dat 

er op het vlak van de werkbaarheid 

van de monetaire unie drie belang-

rijke structurele verschillen be-

staan tussen de Verenigde Staten 

van Amerika en die van Europa. 

Ten eerste, er bestaat binnen de 

VS een grotere arbeidsflexibiliteit 

en – mobiliteit dan binnen Europa. 

Amerikanen verkassen spontaan en 

snel in functie van economische op-
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eurozone met 14% tussen 1999 en 

2007�. Dit gemiddelde verbergt ech-

ter grote verschillen tussen de lid-

staten met als uitersten Ierland (+ 

33%) en Duitsland (+ 2%). De aan-

tasting van het concurrentievermo-

gen als gevolg van hogere loonkos-

ten per eenheid product kan binnen 

het eurogegeven niet meer door wis-

selkoersaanpassingen weggewerkt 

worden. Zij vergt volgehouden loon-

matiging over langere tijd en/of 

een uitgesproken toename van de 

arbeidsproductiviteit, twee spo-

ren die slechts (zeer) langzaam tot 

concrete resultaten leiden en veelal 

ook aanzienlijke opofferingen ver-

eisen. Gezien de geringe loonflexi-

biliteit in Europa, vooral naar onder 

�	  ECB, Monthly Bulletin, november 2008.

toe, zijn devaluaties hier meer no-

dig dan in de VS.

Last but not least is er het feit 

dat in de VS het principe van de 

budgettaire stromen tussen eco-

nomische bloeiende en de meer 

noodlijdende staten institutio-

neel ingebouwd is. In de VS treden 

er bij regionale recessies automa-

tisch compenserende stabilisato-

ren in werking ten voordele van de 

noodlijdende regio’s. Ruw geschat 

is het zo dat de federale regering in 

Washington ruim éénderde com-

penseert van de terugval in de be-

lastingsinkomsten en van de toe-

name van de werkloosheidsuitke-

ringen voor regio’s in recessie. Een 

dergelijk mechanisme ontbreekt na-

genoeg compleet in Europa. De zo-

genaamde uitgaven voor structuur- 

en cohesiebeleid kunnen kwalifice-

ren als regionale transferten tussen 

lidstaten onderling. Voor 2009 heeft 

de Europese Unie deze uitgavenpost 

begroot op 48 miljard euro. Dit lijkt 

een indrukwekkend bedrag, maar 

vertegenwoordigt ongeveer 0,4 

procent van het BBP van de EU. De 

problemen in de banksector en het 

IJslandse voorbeeld indachtig, valt 

het niet uit te sluiten dat toekomsti-

ge ingrepen in de financiële sector 

de budgettaire mogelijkheden van 

bepaalde lidstaten te boven gaan. 

Dergelijke voorvallen zouden de 

goede werking van de muntunie 

zeker niet ten goede komen.

Politiek über alles

Hoe kan men verklaren dat er 

van bij de aanvang zulke flagran-

te financieel-economische tekort-

komingen in de EMU- en eurocon-

structie binnenslopen? De meest 

plausibele uitleg terzake hangt 

nauw samen met de vaststelling dat 

het doen en laten rond de eenheids-

munt altijd in belangrijke mate door 

louter politieke motieven ingegeven 

is geweest. Voor Europese peetva-

ders als Jacques Delors en onze ei-

gen Jean-Luc Dehaene zijn de mo-

netaire unie en de eenheidsmunt 

altijd maar een middel geweest 

om finaal tot politieke eenheid te 

komen. Het monetaire kreeg deze 

weinig benijdenswaardige rol ei-

genlijk per eliminatie toebedeeld. 

Vermits andere belangrijke beleids-
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Bail-outs binnen de EMU?

Peer Steinbrück, Duits minister van financiën, verklaarde recent zijn bezorgdheid 

dat sommige lidstaten mogelijk niet in staat zouden blijken om hun schulden af te 

betalen. In Frankrijk weerklonken gelijkaardige geluiden. En terecht. Een wanbeta-

ling van een EMU-lidstaat zou mogelijk een kettingreactie tot gevolg hebben. Net 

zoals het faillissement van Lehman Brothers het wantrouwen in het wereldwijde 

bancaire systeem op scherp gezet heeft, kan een default van pakweg de Griekse of 

Ierse overheid gevolgen hebben over de landgrenzen heen. In dergelijk scenario zou-

den de risicopremies op overheidsobligaties de hoogte in kunnen schieten. Gezien 

de zware tekort die momenteel opgetekend worden doorheen de hele muntunie is 

dit geenszins een aantrekkelijk vooruitzicht.

Vraag is of grote, kapitaalkrachtige lidstaten, Duitsland op kop, andere lidstaten bij 

zouden springen in uiterste nood (wat bekend staat als een bail-out). Aan de ene kant 

is het onrechtvaardig dat zij zouden boeten voor een onverantwoorde, spilzuchtige 

beleid in een ander land en hebben alle lidstaten al genoeg kopzorgen in eigen land. 

Aan de andere kant is het mogelijk dat de gevolgen van een niet-ingrijpen niet te 

overzien zijn. Het is een keuze tussen de pest en de cholera.
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terreinen als, bijvoorbeeld, justitie, 

defensie en buitenlandse zaken he-

lemaal geen perspectief boden (en 

bieden) om tot een volledig éénge-

maakte Europese beleidsvorming 

te komen, greep men het monetaire 

aan als uitverkoren beleidsterrein 

om de Europese eenheidsgedachte 

verder te concretiseren.   

De diverse politieke tenoren 

koesterden vaak heel verschillende 

motivaties om tot die politieke unie 

te komen. Bij iemand als gewezen 

bondskanselier Helmut Kohl stond 

het verlangen centraal om militair 

conflict binnen Europa te bannen. 

Ook gingen hij en de meeste andere 

Duitse bewindvoerders er van uit 

dat Duitsland door zijn groot eco-

nomisch gewicht ook zwaar zou 

doorwegen op de Europese mone-

taire constructie. De Fransen daar-

entegen zagen en zien een Europese 

politieke unie veeleer als een mid-

del om, ondanks hun economische 

achterstand op Duitsland, binnen 

die Europese eenheid toch min-

stens de evenknie van Duitsland te 

kunnen zijn. Het is bovendien een 

historisch gedocumenteerd ge-

geven dat landen als Frankrijk en 

Italië hun akkoord aan de eenma-

king van Duitsland verbonden aan 

de eis tot doorprikking van het de 

facto monetaire monopolie van de 

Duitse Bundesbank10. Tot slot zien de 

meeste Europese leiders ook wel in 

dat op wereldschaal enkel een een-

10	 Zie hieromtrent Van Overtveldt, 2003, 

vooral hoofdstuk II.

gemaakt Europa een stevige vinger 

in de pap kan houden. 

Ook tien jaar na het startschot 

blijft het potentiële politieke span-

ningsveld rond de monetaire unie 

en de euro groot. Met de regelmaat 

van een klok weerklinken oproe-

pen van vooral Zuid Europese poli-

tici om de ECB aan te zetten tot een 

minder strak economisch beleid. De 

Franse president Nicholas Sarkozy 

opende zijn eerste ambtstermijn 

met dergelijke oproepen. In Italië 

riep in 2005 minister van Sociale 

Zaken Roberto Maroni op tot her-

introductie van de lire. Kort nadien 

omschreef de toenmalige eerste mi-

nister van Italië, Silvio Berlusconi, 

de euro als “een ramp”.

Het staat in de sterren geschre-

ven dat naarmate de huidige reces-

sie en de tendens tot deflatie die-

per doordringen in ons maatschap-

pelijk weefsel, de neiging vanwe-

ge de burgers om electoraal weg te 

schuiven uit het politieke centrum 

zal versterken. Onvermijdelijk leidt 

deze beweging tot een versterking 

van partijen en bewegingen die 

meer extreme posities hoog in het 

vaandel schrijven, ook inzake mo-

netair en sociaal-economisch be-

leid. Politieke opportunisten zul-

len zeker electoraal gewin menen 

te mogen  verwachten uit verwij-

zingen naar de euro als een belang-

rijk onderdeel van de economische 

achteruitgang die zich dezer dagen 

voltrekt. Zeg maar de euro geïden-

tificeerd als het bekende beeld van 

de externe vijand. Kunnen politici 

en partijen die deze koers volgen 

electoraal goed scoren, dan zal dat 

onvermijdelijk leiden tot verhoog-

de druk op de monetaire unie en de 

euro, zelfs indien een grote meer-

derheid van de nationale politici 

compleet overtuigd is van de onzin 

van vertrek uit de monetaire unie.

Exit van Griekenland en 
Portugal?

Valt uit al bovengaande af te lei-

den dat het hele europroject onher-

roepelijk afstevent op een misluk-

king? Neen, helemaal niet en dit 

niet in het minst omwille van de 

erg hoge kosten verbonden aan een 

vertrek uit de monetaire unie11. Wat 

wel met vrij veel zekerheid kan ge-

steld worden, is dat het europroject, 

gegeven de huidige institutionele 

kenmerken ervan, moeilijke tijden 

tegemoet gaat. Blijven de beleids-

verantwoordelijken passief aan de 

kant, dan verplicht de realiteitszin 

ons er ernstig mee rekening te hou-

den dat bepaalde landen het voor 

bekeken houden (of moeten houden) 

en het monetaire roer terug in eigen 

hand nemen.

Welke landen kunnen komen 

het meest in aanmerking om de eu-

rozone te verlaten? Twee namen tre-

den daarbij nadrukkelijk op de voor-

grond: Griekenland en Portugal. Hun 

11	 Zie hieromtrent Eichengreen, 2007.
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externe deficits zoals gemeten aan 

de hand van het saldo van de lopen-

de rekening van de betalingsbalans 

zijn onwezenlijk hoog opgelopen, 

nl. in 2008 tot 14% van het BBP voor 

Griekenland en 12% voor Portugal. 

De loonkosten per eenheid product 

stegen in beide landen over de peri-

ode 1999-2007 dubbel zo snel als het 

gemiddelde van de eurozone (zie fi-

guur 2). Beide landen zitten dus met 

een monumentale concurrentiehan-

dicap opgescheept die de recessie en 

het jobverlies nog veel uitgesproke-

ner maakt dan in de meeste andere 

eurolidstaten (cfr. de vele haarden 

van onrust in Griekenland). Hun 

banksystemen zitten ook aan de 

grond en voor de herkapitalisering 

van de zwaar noodlijdende banken 

zal er hoe dan ook geld moeten bij-

gedrukt worden, iets waarvoor alle 

eurolidstaten thans compleet van de 

ECB afhangen. Noodzaak aan deva-

luatie en aan een eigen geldpers val-

len niet te rijmen met lidmaatschap 

van de euroclub. De internationale 

financiële markten brengen dat ri-

sico concreet in beeld via veel ho-

gere spreads voor deze landen (zie 

figuur 1). 

Geen acuut gevaar voor in-
eenstorting van de euro

De kans dat landen in de peri-

ferie inderdaad uit de muntunie 

stappen, mag ook niet overschat 

worden. De grootste verdienste 

van de euro betreft nog steeds de 

prijsstabiliteit die deze met zich 

meebracht. De Europese Centrale 

Bank heeft ongetwijfeld een sterk 

parcours afgelegd op dit vlak, getui-

ge de lage en stabiele inflatie sinds 

de introductie van onze eenheids-

munt. Landen met een slechte re-

putatie als het op inflatie aankomt, 

zoals Griekenland of Portugal, heb-

ben in dit opzicht het meeste baat 

gehad bij de invoering van de euro 

en riskeren drastisch hogere infla-

tieniveaus bij herinvoering van de 

eigen munt. Het is dankzij de euro 

dat de deze landen jarenlang nau-

welijks hogere rentes hebben moe-

ten betalen op hun overheidsobliga-

ties. Bovendien heeft de komst van 

de euro de wisselkoersrisico’s bin-

nen de EMU geëlimineerd.

De euro heeft inderdaad weinig 

verholpen aan de zwakke economi-

sche groei van de regio en de rigidi-

teiten op de arbeidsmarkt (genoeg-

zaam bekend onder de term euros-

clerosis en algemeen verantwoorde-

lijk geacht voor de hoge werkloos-

heid) de wereld niet uitgeholpen. 

Het was vanaf het begin evenwel 

onduidelijk hoe een eenheidsmunt 

hier sterk zou moeten bijdragen en 

het lijkt onfair om de euro hier op 

af te rekenen.

Het is een teken aan de wand 

dat, na IJsland, ook Denemarken 

overweegt om toe te treden tot de 

muntunie. Denemarken ziet zich 

geconfronteerd met de hoogste in-

terestvoeten binnen de EU; een fe-

nomeen dat gedeeltelijk toegeschre-

ven wordt aan de Deense kroon. 

Zoals Ierland (en ook België!) kan ge-

tuigen, biedt de euro bescherming 

tegenover de zware crisis. Een land 

als Griekenland zou waarschijnlijk 

nog heviger getroffen worden door 

de crisis mochten zij momenteel 

uit de euro stappen. De herinvoe-

ring van de drachme zou een deva-

luatie mogelijk maken, maar nieu-

we obligaties zouden allicht aan 

nog hogere rentevoeten uitgege-

ven moeten worden. Een kapitaal-

vlucht uit Griekse banken en finan-

ciële markten zou het andere waar-

schijnlijke gevolg zijn. Aangezien 

bestaande schulden in euro uitge-

drukt zijn en de drachme stevig ter-

rein zou moeten prijsgeven, zou een 

uitstap uit de euro de schuldpositie 

van de Griekse overheid en private 

sector zeer zwaar belasten. Gezien 

de te verwachten reacties van de an-

dere lidstaten, komt daarbovenop 

nog een stevige politieke kost.12

Economen als Willem Buiter, 

professor aan de London School of 

Economics en voormalig verbon-

den aan de Bank of England achten 

de kans op een implosie van de eu-

rozone daarom klein in. De toege-

nomen risicopremies zijn naar zijn 

mening zelfs eerder een zegen dan 

een vloek, omdat ze overheden als 

Griekenland en Italië dwingen om 

pijnlijke ingrepen uit te voeren in 

bijvoorbeeld de arbeidsmarkt.13

12	 Zie hieromtrent Eichengreen, 2007.

13	 Zie Buiter, 2009.

	 Eerste echte test

	 Divergerende risicopremies

	 Niet-ingeloste beloften

	 Nadelen van de euro

	 Geen Verenigde Staten van Europa

	 Politiek über alles

	 Exit van Griekenland en Portugal?

	 Geen accut gevaar voor ineenstorting van de euro

	 Hoe moet het nu verder?



B
el

ei
d

sn
o

ta
 3

1
 -

 K
o

m
t 

d
e 

eu
ro

 e
ch

t 
in

 l
as

t?
m

aa
rt

 2
0

0
9

bladzijde 11

Tot slot dient vermeld te wor-

den dat de huidige economische 

schok grotendeels symmetrisch is. 

Sommige lidstaten zijn zwaarder 

getroffen door de financiële crisis 

dan anderen. Dé grootste economi-

sche schok betreft evenwel de zware 

recessie waar we ons nu in bevin-

den. Alle lidstaten van de EMU, van 

Duitsland tot Ierland, teken nega-

tieve groeiverwachtingen op en zijn 

fors getroffen door deze recessie. 

Hier uit volgt dat alle leden van de 

muntunie baat hebben bij een ge-

lijkaardig expansief budgettair en 

monetair beleid.14 

Stel dat, ondanks de kosten om 

uit de euro te stappen, landen als 

Griekenland en Portugal toch kie-

zen voor een vertrek uit de euro op 

korte termijn. Alhoewel een derge-

lijk voorval uiteraard voor een ste-

vige schok zou zorgen en de euro 

minstens tijdelijk zou doen kelde-

ren op de internationale wissel-

markten, zou zulk een exit voor de 

continuïteit van de monetaire unie 

en de euro in principe niet echt een 

structureel probleem mogen stellen 

daar het economisch om twee lan-

den van lilliputterformaat gaat die 

bovendien tradioneel tot de zwak-

kere leerlingen van de klas behoren. 

Helemaal anders zou dat komen te 

liggen indien een land van de eco-

nomische omvang van Italië dicht 

bij de nooduitgang zou komen. 

Uiteraard zou het eurogebouw als 

een kaartenhuis in elkaar storten als 

14	 Zie bijvoorbeeld Eichengreen, 2009.

een land als Frankrijk of Duitsland, 

om welke reden dan ook, het voor 

bekeken zou houden. De kans op 

zulk een evolutie lijkt echter bij-

zonder klein.   

Hoe moet het nu verder?

Zonder de voordelen van een 

eenheidsmunt uit het oog te ver-

liezen, heeft de huidige financiële 

crisis een aantal zwakheden van de 

euro pijnlijk blootgelegd. De euro 

staat niet meteen op springen, maar 

vertoont hier en daar toch serieuze 

barsten. Wat dient er te gebeuren 

om de monetaire unie in structu-

reel rustiger waters te krijgen? Drie 

ingrepen staan daarbij centraal en 

politieke actie dringt zich rond elk 

van die drie thema’s op. Op de eerste 

plaats dient de politieke eenmaking 

van de eurozone snel verder vorm 

te krijgen. Niks meer of niks min-

der dan een heuse regering, met een 

over reële bevoegdheden beschik-

kende euro-minister van Financiën, 

moet er liefst snel komen. Dan kan 

er ook werk gemaakt worden van de 

creatie van transparante budgettai-

re compensatiemechanismen voor 

regio’s getroffen door specifieke 

economische schokken (“asymme-

trische schokken”). Last but not 

least dient de flexibilisering van de 

arbeidsmarkten en van het loonvor-

mingsproces in een hogere versnel-

ling te komen doorheen het ganse 

eurogebied. Van de aanvankelijke 

hoop dat de monetaire unie en de 

euro op zichzelf de nodige proces-

sen in gang zouden zetten om deze 

institutionele ingrepen mogelijk te 

maken, blijft na tien jaar niet veel 

meer overeind.  

Bovengaande noodzakelij-

ke voorwaarden om de monetai-

re unie structureel te versterken, 

zijn niet van de poes. De verdeelde 

slagorde die de Europese Unie mo-

menteel inneemt, met het dispuut 

tussen Frankrijk en Tsjechië rond 

Renault en PSA als triest diepte-

punt, drukt ons met de neus op de 

feiten. Of het nu over energiebeleid, 

een herstelplan voor de economie of 

de redding van grote financiële in-

stellingen15 gaat, toont Europa zich 

telkens hopeloos verdeeld. Een po-

litieke unie is dus duidelijk niet 

voor morgen. Om begrijpelijke re-

denen staan grote donorlanden als 

Duitsland huiverachtig tegenover 

grootschalige regionale transferten. 

Ook hier hoeven we dus niet meteen 

concrete doorbraken te verwachten. 

Economen roepen al decennia lang 

op tot een meer flexibele arbeids-

markt, over het algemeen zonder 

veel gevolg op het terrein. Het lijkt 

dan ook  weinig waarschijnlijk dat 

politici net nu werk gaan maken 

van deze niet altijd even populaire 

maatregelen. Beleidsvoerders moe-

ten hun politieke kapitaal al volop 

aanwenden om het financieel sy-

steem recht te houden en de econo-

mie te stimuleren en kunnen soci-

ale onrust missen als kiespijn.

15	 Hierbij denken we bijvoorbeeld aan 

de weinig scrupuleuze houding van de 

Nederlandse overheid in de Fortis affaire.
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Omwille van bovenstaande be-

schouwingen vrezen we dat Yves 

Mersch, de gouverneur van de 

Luxemburgse centrale bank en als 

dusdanig ook lid van de raad van 

bestuur van de ECB, zijn verlan-

gens iets te veel voor werkelijkheid 

neemt wanneer hij onlangs stelde 

dat de idee dat een lidstaat de mo-

netaire unie zou kunnen verlaten 

toe te schrijven valt aan “the fan-

cy of a eurosceptic in wonderland”16. 

Mersch mag dan behoorlijk macho 

klinken met zulke uitspraken, hij en 

andere euro-fundi’s hebben alvast 

de geschiedenis tegen: nog nooit 

eerder hielden pogingen tot mone-

taire eenmaking in Europa stand17. 

Meer fond zit er naar onze smaak in 

de uitspraak van econoom en poli-

ticoloog Benjamin Cohen: “In a world 

of sovereign states … nothing can be 

regarded as truly irreversible”18.   

16	 Mersch in de Financial Times van 

26/1/2009.

17	 Voor een gedetailleerd overzicht terzake, 

zie Vanthoor, 1996. 

18	 Cohen, « Beyond EMU : The Problem of 

Sustainability » in Eichengreen & Frieden, 

2000. 
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