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van de regering is
intussen onhoudbaar 

Geen oplossing voor eurocrisis
Volgens de regering zijn te hoge schulden oorzaak van alle economische problemen
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D
e regering biedt geen op-
lossing voor de eurocri-
sis en de voortetterende
problemen in de ban-

kensector. Harder bezuinigen bij
tegenwind vergroot niet alleen de
economische neergang, maar ook
de macro-economische oneven-
wichtigheden in Europa. 

Terwijl het begrotingstekort te-
rugloopt, is het intellectuele tekort
van de regering intussen onhoud-
baar geworden. Alle economische
problemen worden volgens haar
veroorzaakt door te hoge schul-
den. De oplossing, bezuinigen, is
even voorspelbaar als ondoor-
dacht. Bij de regering zitten vier
macro-economische draadjes los.

Waarom betaalt Japan, met een
staatsschuld van meer dan twee
maal het nationaal inkomen, een
lagere rente op haar staatslenin-
gen dan Duitsland? Waarom be-
taalt Spanje met een schuld die
veel lager is dan die van Engeland
een rente die meer dan twee keer
zo hoog is? Waarom betaalt de VS,
bij enorme budgettaire proble-
men, een rente die gelijk is aan die
van Duitsland? De obligatierentes
in euroland weerspiegelen allang
niet meer alleen het wanbetalings-
risico, maar ook het wantrouwen
in de euro. Er is een obligatierun
op zwakke eurolanden gaande,
het equivalent van een bankrun.
Self-fulfilling marktpaniek duwt
de eurozone naar de afgrond.

Het eerste losse draadje: de re-
gering heeft geen plan om de voor-
trazende eurocrisis te bestrijden.
Meer budgettaire controle en
sancties zijn prima, maar lossen
de volgende crisis op, niet de hui-
dige. Het is onmogelijk om een
muntunie te hebben zonder mini-
male budgettaire dekking van be-
lastingbetalers om liquiditeitscri-
ses te bestrijden en schuldher-
structurering van failliete landen
en banken te organiseren.

De ECB moet de obligatierun
stoppen door als lender of last re-
sort op te treden. Zij dient met grof
geschut door te gaan met het op-
koopprogramma. Mogelijke ver-
liezen mogen niet met de geldpers
worden gefinancierd om de onaf-
hankelijkheid van de ECB te ga-
randeren. Het noodfonds moet
dus de verliezen op openmarkt-
operaties van de ECB financieren,
maar kan deze later ook overne-
men. Dan moet het noodfonds wel
worden verviervoudigd. Het nood-
fonds moet bovendien buiten de
politiek worden gezet, want lan-
den kunnen nu noodzakelijke red-
dingsoperaties veto-en.

Er moet onmiddellijk een
streep worden getrokken tussen
landen die solvabel zijn (al dan
niet na enige hervormingen), zoals
Spanje en Italië, en landen die fail-
liet zijn, zoals Griekenland, en
misschien ook Portugal en Ier-
land. De overheids- en bankschul-
den van failliete landen moeten di-
rect worden geherstructureerd in
ruil voor structurele hervormin-
gen, zodanig dat perspectief wordt
geboden op houdbare overheidsfi-
nanciën en economische groei.
Hoe langer wij wachten, hoe groter
de kans dat solvabele landen als-
nog failliet gaan. Als Spanje en Ita-
lië onderuit gaan, dan is het ge-
daan met de euro.

Het tweede losse draadje: de re-

gering geeft geen enkele visie op
het banksysteem. Door onderka-
pitalisering dreigen Europese
banken zombiebanken te worden,
die economische groei jarenlang
belemmeren. De Europese ban-
ken moeten hun verliezen nemen
en worden geherkapitaliseerd, ver
boven de normen van Basel-III. Als
banken dat niet zelf kunnen, dan
moet dat met publiek geld en des-
noods met nationalisaties gebeu-
ren, in ruil voor afschrijvingen op
rotte bezittingen. 

Daarnaast moet het too-big-to-
fail probleem worden aangepakt
door internationaal toezicht, het
internationaal delen van kosten
bij bankreddingen en het zoveel
mogelijk scheiden van spaarbank-
activiteiten van zakenbankactivi-
teiten. De fiscus moet bovendien
stoppen met het subsidiëren van
schuld via de hypotheekrenteaf-
trek en de renteaftrek in de ven-
nootschapsbelasting.

Ten derde, de regering bezui-
nigt vooral op korte termijn en
voert nauwelijks structurele her-
vormingen door die de houdbaar-
heid van de overheidsfinanciën op
lange termijn vergroten. De rege-
ring maakt dus op korte termijn de
economische problemen groter,
zonder grote winsten op lange ter-
mijn. Door nog harder te bezuini-
gen als economisch slechter gaat,
wordt dit probleem groter. De au-
tomatische stabilisatoren moeten
voluit blijven werken. Maar de
houdbaarheid van de overheidsfi-
nanciën op lange termijn mag niet

verslechteren door hervormingen
in de huizenmarkt, de pensioe-
nen, de arbeidsmarkt, de gezond-
heidszorg en de bankensector.

Ten vierde, als de regering bij
economisch ontij extra bezuinigt,
dan nemen de macro-economi-
sche onevenwichtigheden in de
eurozone weer toe en dat versterkt
de schuldencrisis. Het draagt bo-
vendien niet bij aan herstel van de
Zuid-Europese concurrentieposi-
tie. Hogere besparingen in Noord-
Europa impliceren namelijk lage-
re exporteren en hogere schulden
in Zuid-Europa. 

Toonaangevende internatio-
naal economen (Eichengreen,
Krugman, Roubini, Buiter) waar-
schuwen voor de ineenstorting
van de eurozone. Dit kan worden
voorkomen. Volgens Friedman
was de Grote Depressie te wijten
aan de weigering van de Fed om als
lender of last resort op te treden
voor banken. De ECB hoeft niet de-
zelfde fout te maken door nu als
lender of last resort op te treden bij
overheden. Japan heeft decennia-
lang in een economisch moeras
gezeten door zombiebanken. Eu-
ropa kan dat voorkomen. Volgens
Keynes kon de Grote Depressie
ontstaan door bezuinigen bij eco-
nomisch ontij. Rutte hoeft deze
fout niet te herhalen. De Grote De-
pressie was nooit zo diep geweest
als overheden niet waren bezwe-
ken voor protectionisme. Onze re-
gering hoeft de anti-Europese
ramkoers van de Duitsers niet te
volgen. Zolang ze echter blijft vol-
harden in macro-economische
kwakzalverij en non-beleid, is ze
mede verantwoordelijk voor de ge-
stage implosie van de eurozone.
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