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Nu de nood hoog is, komt de
eurobond vanzelf bovendrijven

Jule Hinrichs
Amsterdam

De discussie over de invoering
van een eurobond laait weer op.
Eurobonds kunnen het einde be-
tekenen van de speculatieve aan-
vallen op individuele eurolanden.

Vanuit Berlijn, Parijs en Den Haag
klinken nog zuinige geluiden als
het gaat over de mogelijke invoe-
ring van een ‘eurobond’. Dat zou
die ene Europese obligatie zijn die
wordt uitgegeven voor en door alle
zeventien landen met de euro.

De invoering van een eurobond
zou in ieder geval één groot voor-
deel hebben: er wordt een einde
gemaakt aan de situatie dat de
markten tegen één land kunnen
speculeren. Griekenland, Ierland
of Spanje speculatief aanvallen is
er dan niet meer bij.

‘Eurobonds ontnemen de
markt de mogelijkheid een land
droog te zetten’, zegt hoofdeco-
noom Wim Boonstravan de Rabo-
bank. Je moet de financiéle mark-
ten niet de kans geven een breek-
ijzer tussen landen te zetten. En je
kunt het echt niet aan de markten

‘Er is een risico dat
de eurobond tegen
heug en meug
wordt ingevoerd’

overlaten. Tot 2008 deden ze net
alsof er nauwelijks verschil was
tussen Duitsland en Griekenland.
De rente op Griekse staatsobliga-
tieswas maarweinig hoger dan die
op Duitse. Vervolgens heeft de
markt voor het andere uiterste ge-
kozen.

Boonstra is al langer in de weer
met het thema ‘eurobonds’. Hij
schreef jaren geleden al een plan
over de invoering ervan. Ook in
zijn columns in deze krant snijdt
hij het onderwerp met regelmaat
aan.

Nick Kounis van ABN Amro
wijst nog eens op de vreemde om-
standigheid dat de Amerikaanse
economie er feitelijk slechter voor
staat dan die van de eurozone, ter-
wijl het eurogebied toch voortdu-
rend zwaar onder druk staat op de
markten. Onder ‘normale om-
standigheden’ zou de discussie
over eurobonds volgens Kounis
nietzijn opgeleefd. ‘Maarhetis cri-
sis en die is slecht aangepakt. Er
moet een stap worden gezet naar
een fiscale unie. Het punt nadert
datergeen keus meeris. Hetis nu:
meereuroofgeeneuro. De huidige
fragiele situatie ergens in het mid-
den kan niet voortduren.’

Het grote probleem van die ene
eurobond is dat landen die een
matig economisch beleid voeren
dezelfde rente zouden gaan beta-
len als de landen die heel degelijk
bezig zijn. Dat kan dus niet. Het
zou onaanvaardbaar zijn voor de

sterke landen. En een ongerecht-
vaardigde beloning voor de zwak-
ke overheidsfinancién van andere
eurolanden.

Boonstra heeft daar wel een op-
lossing voor: ‘Als Duitsland,
Frankrijk en Nederland nu eens
metzijndrieén starten. Die maken
onderling harde afspraken over
hetoverheidsbeleid, begrotingste-
korten en staatsschuld en ze spre-
ken af welke sancties er staan op
overtreding. Vervolgens zeg je te-
gen de andere veertien eurolan-
den:wie mee wil doen, isvan harte
welkom, alsjemaaraanonzeeisen
voldoet. Alsje hetzo aanpakt, weet
ik wel waar de prikkel ligt voor die
andere landen.’

Frankrijk en Duitsland moeten
volgens Boonstra ‘de weg wijzen’.
Hij is er niet zo zeker van dat voor
landen met een degelijk begro-
tingsbeleid, zoals Duitsland, van
zo'n eurobond nadeel zullen on-
dervinden in de vorm van een ho-
gere rente. ‘Door een gemiddeld
zwakkere eurozone kan de rente
hoger uitvallen. Maar daartegen-
over staathetvoordeel van een die-
pere en meer liquide markt.’

In Europa wordt al naar een

‘Het is nu: meer euro
of geen euro, huidige

fragiele situatie kan
niet voortduren’

vorm van Europese obligatie toe
gewerkt. Kreeg Griekenland vorig
jaar nog steun op basis van bilate-
raleverdragen metde andere euro-
landen, voor Ierland, Portugal en
de tweede Griekse noodleningwas
daar al het eurofonds EFSF. Dat
plaatst zelf obligaties in de markt
en sluist het geld dan — met een
renteopslag — door naar de hulp-
behoevende landen.

Erisveel discussie over een mo-
gelijke uitbreiding van het EFSF,
als sterk signaal naar de markt dat
het fonds een stootje kan hebben,
en om indien nodig Spanje en Ita-
lié metnoodkredieten bij te staan.

Kouniszou heteen goed signaal
aan de marktenvinden als Europa
besluitde omvangvan het EFSF uit
te breiden en er dan meteen bij
zegtdatergewerktwordtaandein-
stelling van eurobonds. ‘Dat zou
een beslissend signaal kunnen
zijn aan de markt. Voor die euro-
bonds is nog wel wat tijd nodig.
Het Europees verdrag dient gewij-
zigd, in sommige landen vermoe-
delijk ook de grondwet. En er moe-
ten harde onderlinge afspraken
komen, met name over de contro-
le op de naleving en sancties.’

Boonstra: ‘Je ziet die Europese
obligatie stapje voor stapje dich-
terbij komen. Ik ben wel bevreesd
dat ze door de huidige problemen
tegen heug en meug wordt inge-
voerd. Dan dreigt er een subopti-
male oplossing uit te rollen, met
minder harde afspraken.’




