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ILLUSTRATIE: HEIN DE KORT VOOR HET FINANCIEELE DAGBLAD

W
at is economisch
gezienwerkelijkno-
dig?Dat isdecen-
trale vraagdieonge-
makkelijk sluimert
opdeachtergrond

vanhet verhitteEuropesedebatoverhet
coronaherstelfonds.Het isdekernvande
hardebotsingen tussende lidstatenover
hetherstelpakket, over leningenof subsi-
dies, enoverde voorwaarden.

Hetherstelfonds isprincipieel omstre-
den, vooral inde ‘zuinige regio’s’ vande
EU.Dit zet lidstaten tegenelkaarop. In
deze context vancontroversewordtde
vraag ‘wat isnodig?’ ookeenpolitieke
breinbreker.

Maarookvoorbreinbrekersbestaan
oplossingen.VoorNederland ishet vanbe-
langdaarover zelf na tedenkenenhet voor-
touw tenemen inplaats vanopsleeptouw
tewordengenomen.

ONGEKENDE ACTIE
InmaartwaserplotshetFrans-Duitseplan
voorhet coronaherstelfonds van€500mrd.
Ditplanwerdgelanceerd tegendeach-
tergrondvaneenopkoopprogrammavan
ruim€900mrd,datdeEuropeseCentrale
Bank (ECB)alhadopgetuigd.Eenonge-
kendeactie ineenongekendesituatie.De
drijvendekracht achterhet aanvullende
planvoorhetherstelfondswasdeDuitse
draai.

Indeconfrontatiemetdepandemie
koosdeDuitse regeringeenpositiemet
ingrijpendeconsequenties voordefinan-
cieel-economischearchitectuur vandeEu-
ropese integratie, endeeurozone inhetbij-
zonder.Dekern:de verantwoordelijkheid
voor eeneconomischecrisismochtniet
opnieuwafgewenteldwordenopdeECB
(zoals indeeurocrisiswasgebeurd).Dit
principiëleDuitse standpunt rust op twee
inzichtendie inelkaars verlengde liggen.

Het eerste inzichtbetreft de rol vande
ECB.Sindsdeeurocrisis isdemuntunie
opeenpadnaar eendoordeECBmede
gefaciliteerdeendeelsmonetair gefinan-
cierde schuldenunie.Dit vindtDuitsland
onwenselijk.

Dat isnietnieuw.Welnieuwwasdeuit-
spraak vanhetHof vanKarlsruhe inmei.

Deze legdede vingeropdezereplek: verder
dumpenvanpolitieke verantwoordelijk-
hedenopdeECB-balans is eenslecht idee,
ook in tijdenvancorona.

Eendergelijkbeleidbetekentnamelijk
niet alleendedood indepot voor spaarders
dooralmaaraanhoudendenul-rente.Het
overmatigopkoopbeleid leidtookniet tot
dedoordeECBgewenstehogere inflatie,
zoals iedereenkanzien.

Waaromniet? Indehuidigeeco-
nomische toestand jaagtditnietde
bestedingenaan,maar stimuleerthet
louterdebeleggingen.Het gevolg is inflatie
vanvermogenstitels zoalshuizen.Het is
ook funest voornoodzakelijkehervormin-
gen (bijvoorbeelddoordat arbeidsmarkten
geblokkeerd rakendoorbelastingendie
nodig zijn voorpensioenenenoverheden
denoodzaak tothervormingenniet zien).

Het tweede inzicht isdat gerichtebud-
gettairemaatregeleneenuitwegbiedenuit
dezenieuweEuropese crisis.Monetaire
stimulansenkomenniet of onvoldoende
terechtbij de sectorenenwerknemersdie
doordepandemie sterk zijngeraakt.Dit
in tegenstelling totbudgettaire enfiscale
maatregelenzoalsbijvoorbeelddeNeder-
landseNOW-regeling.Hetherstelplan
ishet eerstewapenfeit vandit inzichtop
EU-niveau.Het is ookeenherwaardering
vandehistorische lesdatoverhedenwel
degelijkhet verschil kunnenmakendoor
in slechte tijden te stimuleren.

RECEPTUUR
NuhetFrans-Duitseplanberedeneerden
gelanceerd is, gaathetookuitgevoerdwor-
den.Hoezorgenwedathetookechtwerkt?
Duidelijk isdatdehuidige crisis geenge-
volg is vanvraaguitval,maarontstonddoor
eensimultaneaanbod- envraagschokom-
dat iedereen thuismoestblijven.De recep-
tuurmoethieropworden toegesneden.Het
heeftdanweinig zinomongericht geld in
deeconomie tepompen.

Dekernvanhet antwoordzit inhethart
vandenieuweDuitsebenadering:begin
bij deoverheid, doorde focus te verleggen
vandemonetairenaardefiscalekant, en
deze zo te richtenopde reële economie
vanhardwerkendeEuropeanen, inplaats
vanopdemarges vanbeleggers.Maarwaar

indeeurozonebevindt zichdie (fiscale)
overheid?Kort engoed: voornamelijk inde
lidstaten.DeEuropeseoverheid,dat isde
nationale.Maardie is erduswel inmeer-
voudenzij kentookeensupranationale
dimensie.

Hoehiermeeomtegaan?Externeeffec-
tenkunnenuitgangspunt zijn. Zijndeze
opEuropeesniveauaanwezig, zoalsbij
hernieuwbareenergie, danhoortdebeste-
dingopEU-niveau thuis.Omscholing van
werklozenpastweerbeterophetniveau
van individuele landen,omdatde situatie
per landsterk verschilt.Waaromzouhet
budget in zo’ngeval eerstnaarEU-niveau
moetengaan,omdanweer terug te vloei-
en?Bovendien tast zoietshetbudgetrecht
vande lidstatenonnodigaan.

Eenanderbelangrijkpunt isdatde
projectenvoldoendemoeten renderen.
Anders ishetweggegooidgeld.Dit is
temeer vanbelang, omdathet gelddoor
deEUgeleendwordt enzichzelf dusmoet
terugverdienen (ophetniveauvandeEU).

Kortom,het is eengoed ideebudgettaire
middelenopEuropeesniveau te creëren.
Maardaaraandesimpele conclusie ver-
bindendatbudgetrecht vannationaalnaar
Europeesniveaumoet verhuizen is een
slecht idee.DeEU isgeenpolitiekeunie.
Bovendien is voor landende toegang totde
kapitaalmarktbijnagratis.

Deopgave is: hetkapitaaldaar tekrijgen
waarhetnodig is. Een randvoorwaarde
moet zijndathet (Europese)monetai-
rebeleid zowordt vormgegevendathet
(nationale)begrotingsdisciplineafdwingt.

Het tweededeel vandezebijdrage, dat in-
gaatopdevormgevingvanhetherstelpakket
endeNederlandsebelangendaarbij, staat
woensdag7oktober inhetFD.
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Hoe krijgenwehet kapitaal daarwaar het nunodig is?

$ Herstelfonds
is in basis een
goed idee

$ Inzet budget
op juiste niveau
is essentieel

$ Zet nationaal
inwaar het kan,
opEU-niveau
waar hetmoet

Verleg de
focus van de
monetaire
naar de fiscale
kant, en op
de reële
economie van
hardwerkende
Europeanen
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