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Voorwoord

Elf jaar na de invoering is de euro weer wereldnieuws. Bijna da-
gelijks is de Europese munt wereldwijd op de voorpagina’s te
vinden, vooral in de eerste helft van 2010. Inmiddels weten steeds
meer mensen dat er een eurozone bestaat en dat dit gebied zes-
tien Europese landen omvat. Ze lezen, horen en zien via de inter-
nationale media dat de euro in een koersval terecht is gekomen
en dat de eurozone weleens uiteen zou kunnen vallen. Aanleiding
zijn vooral de internationale publicaties over euroland Grieken-
land, dat met een groot begrotingstekort en een zodanige hoge
staatsschuld te kampen heeft dat er gespeculeerd wordt over een
faillissement van de Griekse staat. Omdat er ook twijfels gaan
ontstaan over de schuldenpositie van andere eurolidstaten als
Spanje en Portugal, wordt in economische en financiéle kringen
gesproken van een Europese schuldencrisis.

De zestien regeringsleiders van de eurozone doen er alles aan
om de paniek te bezweren, maar kunnen niet voorkomen dat de
euro in de periode van januari 2010 tot eind juni ten opzichte van
de dollar daalt van 1,45 tot rond de 1,20 dollar. Het valt op dat de
Europese politici er niet in slagen eensgezind op te treden en met
een gesloten front de snelle koersdaling van de euro te stoppen.
In plaats van pal te staan voor de euro en te wijzen op de interna-
tionale concurrentiekracht en soliditeit van de eurozone voeden
ze met aanduidingen als ‘de eurocrisis’ en ‘de euro is in gevaar’ de
toenemende twijfels van internationale beleggers en investeer-
ders over de kredietwaardigheid van eurolanden als Griekenland
Spanje en Portugal. Deze twijfel en het afnemende vertrouwen in
de financiéle gezondheid van de eurozone dragen bij tot de neer-




gang van de koers van de euro. Ook speculanten en paniekgedrag
van beleggers die als kuddedieren uit de euro stappen, dragen bij
tot het waardeverlies van de Europese munt.

In mei 2010 worden de zestien eurolanden het eens over een
gezamenlijk financieel reddingsplan voor de euro, dat bij beleg-
gers en investeerders het vertrouwen in de eurozone moet terug-
brengen. Eind juli 2010 ziet het ernaar uit dat dit plan een dam
heeft opgeworpen tegen een verdere daling van de euro en is er
zelfs sprake van een licht herstel. Dit herstel wordt echter wel
bedreigd door de vrees van een double dip (recessie). De meeste
Europese regeringsleiders menen dat deze dam slechts een tij-
delijke oplossing biedt en dat er ingrijpende maatregelen op het
terrein van de Europese economie en overheidsfinancién nodig
zijn om de eurozone en de euro internationaal steviger op de
kaart te zetten. Over welke dat moeten zijn, bestaat (nog) geen
overeenstemming. Het meest vergaande voorstel dat geopperd
wordt, is de instelling van een soort economische regering van de
eurozone. Deze zou de bevoegdheid moeten hebben om een Eu-
ropees economisch beleid te voeren en de eurolanden te dwingen
hun begrotingstekorten en staatsschulden terug te dringen en
zorg te dragen voor gezonde overheidsfinancién. Verschillende
eurolanden vinden deze aantasting van hun eigen bevoegdheden
te ver gaan.

In dit boek gaan we in op de koersdaling van de euro en de
oorzaken die daaraan ten grondslag liggen. Daarbij wordt ook
aandacht geschonken aan de roep in sommigen landen om uit de
euro te stappen en terug te keren naar de oude vertrouwde eigen
nationale munt, zoals de gulden, de p-mark, de lire en de Franse
frank. We bespreken ook de huidige en toekomstige internatio-
nale economische positie van de eurozone en de toekomst van de
euro. Deze bespreking vindt plaats tegen de achtergrond van een
toenemende onzekerheid over het herstel van de wereldecono-
mie en de omvangrijke bezuinigingsoperaties in veel landen. Het
boek wordt afgesloten met een ruwe schets van wat wij aandui-
den als ‘het beste beleid’ voor de eurozone.




Dit boek is bedoeld voor iedereen die geinteresseerd is in de
achtergronden van de Europese schuldencrisis, de snelle daling
van de euro, de toekomst van deze munt en het grote (economi-
sche) belang van de eurozone voor Europa. Om het leesbaar en
zo eenvoudig mogelijk te houden zijn theoretische beschouwin-
gen en verwijzingen naar boeken, rapporten en artikelen zo veel
mogelijk vermeden. Bij het schrijven van dit boek hebben wij een
beroep mogen doen op bijdragen van econoom Jan Willem Tim-
mer, die bezig is met een proefschrift over de eurozone en die wij
daarvoor hartelijk danken.

Den Haag, 30 juli 2010

Willem Vermeend
Ronald van Gessel
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Inleiding

Het verdrag van Maastricht
In juni 2008 werd in de Alte Oper in Frankfurt am Main het
tienjarig bestaan van de Europese Centrale Bank (EcB) gevierd.
De huidige president, Jean-Claude Trichet, de voorzitter van de
Europese Commissie, José Manuel Barroso, en de Duitse bonds-
kanselier, Angela Merkel, riepen de euro uit tot een succes voor
een zaal gevuld met alle politici die een aandeel in de totstandko-
ming van de Europese munt hadden gehad. Onder hen de voor-
malige Duitse minister van Buitenlandse Zaken Hans-Dietrich
Genscher en de Franse oud-president Valéry Giscard d’Estaing.
De Europese leiders verwezen naar de bijna zestien miljoen ba-
nen die er sinds 1998 in de eurozone bij waren gekomen, twee
miljoen meer dan in de Verenigde Staten (vs). Nu, twee jaar later,
lijkt het erop dat de eurozone in zijn voegen kraakt. De gevolgen
van de kredietcrisis en de daaropvolgende wereldwijde economi-
sche recessie hebben de zwakke plekken genadeloos blootgelegd.

Al sinds begin jaren zeventig werd binnen Europa stilletjes ge-
filosofeerd over een eenheidsmunt, die Europa werkelijk tot een
economische wereldmacht zou verheffen. Wat op politiek terrein
niet lukte, namelijk om Europa met één mond te laten spreken,
zou op economisch terrein wel moeten lukken. Een uniforme
munt zou de toen circa 370 miljoen Europeanen (en anno 2010
circa 500 miljoen) moeten verbinden en een eenheidsmarkt cre-
eren die opwoog tegen de vs.

Het bleef lang bij filosoferen, maar na de Duitse eenwording in
1989 waren de Europese geesten rijp om het echt te gaan probe-
ren. In 1992 werd in Maastricht besloten tot definitieve invoering
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van de euro. Het Verdrag van Maastricht zou aan de basis lig-
gen van een echte Europese eenheidsmunt, gedragen door alle
deelnemende landen. De Europese Monetaire Unie (EMU) was
geboren. Op 31 december 1998 werden de onderlinge wisselkoer-
sen tussen de euro en de valuta van de op dat moment elf deel-
nemende landen definitief vastgelegd. Hoewel het toenmalige
Nederlandse kabinet dit bij herhaling heeft tegengesproken, leeft
er bij velen nog altijd de gedachte dat de gulden ‘te goedkoop’ is
ingeruild voor de euro. Toch staat wel vast dat Nederland tot de
lidstaten behoort die het meeste economische profijt trekken van
de invoering van de euro.

Sinds 1 januari 1999 bestaat de euro officieel, al kende de nieuwe
Europese munteenheid in het begin nog slechts een giraal be-
staan. Pas in 2002 volgden de munten en biljetten. De nationale
bankbiljetten en munten van de landen die de euro hadden aan-
vaard, gingen hun laatste ronde in en de centrale banken deden
geen moeite meer slechte exemplaren te vervangen. De euro ver-
tegenwoordigde vanaf dat moment overal dezelfde waarde, een
externe wisselkoers die dagelijks werd vastgesteld door de Euro-
pese Centrale Bank in Frankfurt am Main in Duitsland, de zoge-
heten ‘fixing’ (www.ecb.int). Op 1 januari 2001 voegde Grieken-
land zich als twaalfde land bij de eurozone, met sterk opgepoetste
cijfers. Het overheidstekort was veel hoger dan de Grieken bij
de toetreding suggereerden, maar het zou tot begin 2010 duren
voordat de bom barstte.

De eurozone

Anno 2010 kent de euro zestien deelnemende landen, ook wel de
eurozone genoemd: Belgié, Cyprus, Duitsland, Finland, Frank-
rijk, Griekenland, Ierland, Itali¢, Luxemburg, Malta, Nederland,
Oostenrijk, Portugal, Slovenié, Slowakije en Spanje. Uiteindelijk
zijn volgens de EuU-regelgeving alle zevenentwintig e u-lidstaten
verplicht om de euro in te voeren, met uitzondering van Dene-
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marken en Groot-Brittannié. In Denemarken ging de invoering
van de euro niet door ten gevolge van een afwijzend referendum.
Groot-Brittannié heeft zich de optie voorbehouden buiten de
eurozone te blijven. Zweden is juridisch ook verplicht om de
euro in te voeren, maar kan via een omweg de invoering feitelijk
uitstellen.

De zestien landen van de eurozone

Wat politiek nooit was gelukt, de Verenigde Staten van Europa,
zou nu via een muntunie wel moeten slagen. Oud-minister van
Buitenlandse Zaken van de vs, Henry Kissinger (1973-1977), zei
het al: ‘Wie moet ik bellen in Europa?” Nu zou Europa zijn eens-
gezindheid aan de wereld tonen. Het eigenbelang van de indivi-
duele Europese landen verhinderde dat Europa ooit een echte po-
litieke eenheid kon worden, zoals de Verenigde Staten van Ame-
rika dat zijn. Het bleef volgens veel buitenlandse waarnemers een
kippenhok waar een oorverdovend gekakel uitbreekt als het licht
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aangaat. Een staat als Californié is min of meer bankroet, maar
dat beinvloedt de waarde van dollar niet. Niemand komt op het
idee de dollar kritisch te bekijken omdat één staat van de vs er
slecht voor staat. Dat komt ook doordat de dollar een eeuwen-
lange geschiedenis heeft met vele ups en downs. De euro is nog
een zeer jonge munt zonder een dergelijke lange historie.

Maar de munt vertegenwoordigt wel een totale economische
waarde die bijna op het niveau ligt van de vs, de grootste eco-
nomie van de wereld. De totale economische waarde van alle
goederen en diensten die jaarlijks in de eurozone worden gepro-
duceerd, bedraagt ongeveer 9400 miljard euro (het zogenoemde
bruto binnenlands product of bbp van de eurozone). De top vijf
van de eurolanden met het grootste aandeel in dit eurozone-bbp
zijn: Duitsland, Frankrijk, Itali¢, Spanje en Nederland. Duitsland
staat op de eerste plaats met een aandeel van bijna een kwart.
Frankrijk is tweede met een bbp-aandeel van circa 20%. Met
rond de 16% is de derde plaats voor Italié. De Spaanse economie
staat op vier en is goed voor een aandeel van ongeveer 1% van
het bbp van de eurozone. Nederland is vijfde met een aandeel
van ruim 6%. Indien alle zevenentwintig lidstaten van de Euro-
pese Unie (EU) de euro zouden invoeren, ontstaat een eurozone
met verreweg de grootste economie van de wereld: een bbp van
rond de 12.500 miljard euro.

Het Europese huwelijk tussen politiek en economie is ook met
de komst van de euro nog steeds een ‘vechthuwelijk’ gebleven,
waar vooral de politici van de grote landen willen laten zien dat
ze het heft stevig in handen hebben. Bij de eerste echte hobbel
die de euro moest nemen, ging het dan ook meteen mis: een
klein land als Griekenland zit tot over zijn oren in de schulden
en de gebruikelijke discussie tussen de eurolanden over de beste
aanpak barst los. Gevolg is dan ook dat ‘het geval Griekenland’
meteen wordt opgeblazen, er ontstaat een olievlekwerking. In-
ternationale beleggers en investeerders gaan twijfelen aan andere
zwakke broeders als Spanje, Portugal en Itali¢; de paniek is com-
pleet. Bondskanselier Angela Merkel stelt in mei 2010 dat de euro
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in gevaar is en spreekt de vrees uit dat de hele Europese eenwor-
ding in het geding komt als de euro faalt. Het wordt de financiéle
markten duidelijk dat er echt iets aan de hand is. De euro blijft
dalen en dalen en Brussel begint nu in te zien dat er actie moet
worden ondernomen.

Elf jaar na de geboorte van de euro besluiten de eurolanden
samen met het Internationaal Monetair Fonds (1ME) in te grij-
pen. Griekenland wordt met leningen van 110 miljard euro onder
de arm gegrepen. Dit helpt niet, de financiéle markten laten zich
niet overtuigen. Uiteindelijk worden de zestien eurolanden het
begin mei 2010 eens en worden er garanties afgegeven voor de
zwakke eurolanden: er plonst een reddingsboei van maar liefst
750 miljard euro in de Europese vijver. Deze zandzakken moeten
het tij gaan keren. Voor geen enkel euroland is er een weg terug.
Europa kan niet meer zonder zijn eenheidsmunt. De euro is er en
zal niet verdwijnen.
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Geschiedenis van de euro,
een korte schets

Oprichting van het Europese Monetaire Stelsel (Ems)

De euro dankt zijn bestaan min of meer aan het loslaten van de
gouden standaard van de dollar. In 1944 kwamen afgevaardig-
den van 45 landen bijeen in het Amerikaanse plaatsje Bretton
Woods om te praten over het internationale financiéle systeem
na de oorlog. De bijeenkomst leidde tot de oprichting van het
Internationaal Monetair Fonds (www.imf.org) en de Wereld-
bank (www.worldbank.org). De Amerikaanse dollar werd tegen
een vaste prijs van 35 dollar per troy ounce (31,1 gram) gekop-
peld aan de goudprijs. Een aantal andere landen koppelden op
hun beurt, vaak met een bandbreedte, hun munt weer aan de
dollar. Dat maakte de dollar tot de absolute sleutelvaluta in de
wereld en het systeem leek enkele decennia goed te functione-
ren. De komst van de voor de Amerikanen dure Vietnamoorlog
leidde echter tot problemen. Om de oorlog te kunnen financie-
ren werden de geldpersen aangezet; de koppeling tussen de dol-
lar en de goudprijs ging in 1971 ter ziele. De dollar was niet langer
een vast ankerpunt en er moest naar een nieuw systeem worden
gezocht. De wereld ging over op een systeem van vrij zwevende
wisselkoersen. Dit had tot gevolg dat de kracht van de nationale
munt voortaan werd bepaald door de toestand van de economie
van een land. Ging het slecht, dan zakte de wisselkoers van de
nationale valuta, waardoor de importen duurder werden maar
de export werd vergemakkelijkt. Zakendoen over de grens werd
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zodoende een stuk riskanter, je moest opeens een wisselkoersri-
sico gaan incalculeren of je daartegen indekken.

Uiteindelijk had Europa toch behoefte aan meer vastigheid.
Op 13 maart 1979 besloot de toenmalige Europese Economische
Gemeenschap (EEG), op basis van een Frans-Duits initiatief, het
Europese Monetaire Stelsel op te richten, waarin de nationale
munten binnen een bandbreedte van 2,25% ten opzichte van el-
kaar mochten fluctueren. Alleen de Italiaanse lire en het Britse
pond trokken dat niet, ze kregen een speelruimte van 6%. Een
goed overzicht van de geschiedenis van de Europese monetaire
integratie is te vinden op www.europarl.europa.eu. Internationale
valutaspeculanten op zoek naar winstgevende transacties richt-
ten even later hun pijlen op de Franse frank en de Spaanse peseta,
en Europa was genoodzaakt de bandbreedte naar 15% te verrui-
men. Alleen Nederland en Duitsland bleven hun munt binnen
2,25% van de spilkoers voeren. In 1999 zou Nout Wellink, de pre-
sident van De Nederlandsche Bank (www.dnb.nl), erkennen dat
die crisis bijna het einde was geweest van Europa’s aspiraties voor
een echte monetaire unie. De deviezenreserves van sommige
Europese landen waren dusdanig uitgeput dat ze hun munt niet
meer konden verdedigen.

De trein die EMs heette was echter gaan rijden en zou niet
meer gestopt kunnen worden. In 1992 was met de ondertekening
van het Verdrag van Maastricht de komst van de euro een feit.
Tijdens de Eu-top in Amsterdam in juni 1997 werd het Stabili-
teits- en Groeipact (het Pact) officieel ondertekend. Met het Pact
moest onder meer een sterke euro worden gewaarborgd — met
als belangrijkste bepalingen dat het begrotingstekort van een lid-
staat niet meer mag zijn dan 3% van het nationale bbp en dat de
overheidsschuld maximaal 60% van het bbp mag bedragen. De-
ze Europese top vond plaats in Amsterdam bij De Nederlandsche
Bank. De zon scheen en er leek geen wolkje aan de lucht. Ons
land had graag de zetel van de Europese Centrale Bank (www.ecb.
int) geclaimd, maar Duitsland, het economisch machtigste euro-
land, won dit pleit met gemak. Nederland mocht als troostprijs
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de eerste president van de EcB leveren; dat werd Wim Duisen-
berg.

De naam euro

En dan was er nog de naam van de eenheidsmunt. Aanvanke-
lijk was het de bedoeling dat de Europese eenheidsmunt ‘ect’
zou heten. Dat zou tegelijkertijd de afkorting zijn van de al ja-
ren bestaande ‘European Currency Unit), een mandje van twaalf
Europese valuta’s dat elke dag werd berekend naar een gemid-
delde. Ecu was ook de naam van een oude Franse munt (écu =
schild). In Duitsland zou deze naam echter als ‘ekoe’ worden uit-
gesproken en uit opiniepeilingen bleek dat veel Duitsers dat een
belachelijk klinkende naam vonden, want zij associeerden het
met ‘Kuh’ (koe). Daarom besloot men, op het laatste moment,
te kiezen voor de naam ‘euro’. Het valutateken voor de euro (€)
werd door de Europese Commissie op 12 december 1996 gepre-
senteerd. Het is gebaseerd op de Griekse letter epsilon en verwijst
naar de eerste letter van het woord Europa.
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