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ILLUSTRATIE: HEIN DE KORT VOOR HET FINANCIEELE DAGBLAD

H
et Europese coronaherstel-
fonds van€750mrd isnog
erg onuitgewerkt.Dat brengt
vele risico’smet zichmee.
Hoekanbijvoorbeeldhet
verjubelen van te veel geld en

het ontstaan vannieuwe schuldenworden
voorkomen?

Eenbelangrijkebron vandeze risico’s
vormthet Europeesmonetair beleid. Vo-
rigeweekwerdde jaarlijkse ‘ECBand its
watchers’-conferentie gehouden.DeEuro-
peseCentraleBank (ECB)worstelde zicht-
baarmethaar strategie, omdat dezede
inflatiemaarniet omhoogkrijgt.

ECB-presidentChristineLagarde iden-
tificeerde zelf debelangrijkste oorzaken
voordit onvermogen. Structurele factoren
als globalisering, digitalisering en vergrij-
zingbepalen inbelangrijkematewat er op
demarktengebeurt.Daartegenover ismo-
netair beleid tamelijk onmachtig.

Dehuidige crisissituatiemaaktdat
nogduidelijker. In eenpandemieworden
vooral specifieke sectorenenwerknemers
geraakt. In zo’n situatie zijnbudgettaire en
fiscalemaatregelen effectiever danmone-
tair beleid. Zij kunnen veel gerichterwor-
den ingezet.

KANTTEKENINGEN
Is dit een voldoende rechtvaardiging voor
het Europese coronafonds van€750mrd?
Het is op zich eengoede zaakdathet bud-
gettaire instrumentnuwordt ingezet,
maar er zijnwel kanttekeningen teplaat-
sen.Het fonds is er nogmaarnet endefi-
nancieringontbreektnog. Tegelijkworden
voorwaardenalweer ter discussie gesteld
engaanonderECB-bestuurders enpoli-
tici stemmenopomhet fondspermanent
temaken.Moet de schuld ter financiering
vandit fondsuiteindelijkweer doorde
ECBwordenopgekocht?Enals dat zo is,
waar eindigt dit dan?Almet al heeft het
fonds veelweg vaneenopeneinderegeling.

Bij dit alles speelt nog eenander cruci-
aal punt: deEuropeseUnie is geenpolitie-
keunie.Dat is problematisch, vooral om-
dat grote en veelomvattendeprojecten als
demonetaire unieperdefinitie het risico
in zichdragenhet democratische gehalte
vanhet beleiduit te hollen.Dit is een

recept voorproblemen ronddemocrati-
sche legitimiteit en voor onderlingwan-
trouwen. Indemuntunie is dit al jaren aan
deorde vandedag.Deze ingewikkelde
situatie biedt echter ookkansen.

Zo zijn allerlei tussenvormendenkbaar
diemeer opleverendanhet gebakkelei
over grote ambitiesmet onbekende effec-
ten.Neemveiligheid, eenEuropees leger is
een vergezicht zonder eenpolitiekeunie.
Maar samenoefeneneneengezamenlijk
inkoopbeleid vanhet peperduredefen-
siemateriaal iswelmogelijk.Hetzelfde
geldt voorde inkoop vanduremedicijnen.
Inzakehet herstelfondsdreigenBrusselse
granddesignshet zicht te ontnemenop
realistischeuitwerkingenenmanierendie
er allang zijn omhet geld zopreciesmoge-
lijk aan tewenden.

Waaromzouden fondsenuit het her-
stelfondsbijvoorbeeld exclusief doorde
EuropeseCommissie verdeeldmoeten
worden?Bankenhebben vaakbeter zicht
waar kredietenhet beste renderen.Waar-
ombankenniet na een strenge stresstest
metdit geldherkapitaliseren?Dekans
dathet geldbelandt bij zombiebedrijven
wordt daarmeeookkleiner.

Daarnaast kanhet openeindekarakter
vanhet fondswordenbeteugelddoor een
tijdpad vast te leggen voorde aflossing van
het schulddeelwaarvoorNederlandgarant
staat.Dit zorgt dat dit ookwerkelijkwordt
afgelost.Het bindtNederlandaande ein-
digheid vanhet fonds, ook als andere lan-
denopteren voorhet doorrollen vanhun
schuldaandeel.

Maar ookaandemonetaire kantmoet
het opzoeken van speelruimteuit de ta-
boesfeer komen.Anders gezegd:moetNe-
derlandwel voetstoots blijvenmeegaan in
het opkoopbeleiddat doordeECBwordt
vastgesteld, terwijl afsprakenover budget-
disciplinehelemaalworden losgelaten?

Waar zit die speelruimte indemonetai-
re sfeer?Cashgeld verdwijnt in rap tempo
uit het betaalcircuit.DeWetenschappelij-
keRaad voorhetRegeringsbeleid (WRR)
heeft daaromgepleit voorhet introduce-
ren vanpersoonlijke rekeningenbijDe
NederlandscheBank (CBDC) als elektro-
nische vervanger.Dit biedt ook tegenwicht
aandeovermaat aanbankgeld.Het invoe-

ren vaneendergelijke innovatie kanook
werkenals drukmiddel, indiendedoorhet
Hof vanKarlsruhe vastgesteldemonetaire
overmaat blijft bestaan. ViaCBDCzouNe-
derlanddan in zekeremate eeneigenweg
kunnengaan.

Anderedrukmiddelen zijnhet eigenstan-
dig gebruik vanmacro-prudentieel beleid
(zoalshogere kapitaal- en liquiditeitseisen)
en eenpositieve (niet-nul) risicoweging
vandebuitenlandse staatsschuldopde
Nederlandsebankbalansen. Ten slotte is
een combinatie vanbudgettaire enmone-
tairemaatregelenookdenkbaar. Zo zouden
spaarders gecompenseerdkunnenworden
voordenegatieve rentediedeECBoplegt.

SAMENHANG
Voor echtherstel is duidelijkheid essentieel
over hoemonetair en economischbeleidop
termijn, en in samenhang, kunnen terug-
kerennaar ‘normaal’, inplaats van inzetten
opmeer (monetair gefinancierde) tekor-
ten. Zeker in een crisis horenmonetair en
economischbeleid elkaar aan te vullen.
Dat kanuiteindelijk alleenals de economie
zichzelf herpakt, hoepijnlijk dit proces ook
zal zijn.

Het is dehoogste tijdhierover indeEU
eeneerlijker debat te voeren.Hoekunnen
monetair en economischbeleiddit proces
faciliteren, ende socialeuitwassenervan
dempen?Openeinderegelingen, als het
monetair onbeperkt opkopen van staats-
schuld, eindigen vroegof laat inmisère.

Wat is er nunodig?Metdeze vraagmoet
deEUaande slag, zonder taboes en zon-
der te kiezen voor simpele oplossingen.
De fundamentele problemenmogenniet
onbesprokenblijven.Nederlandmoethier-
in voorop lopen.Dat is inhetNederlandse
belang,maar ook inhetEuropese en sterkt
dedemocratie.
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Herstel EU-economie niet alleenmetmonetair beleid
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