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Eurobonds zijn
voorDuitsland
niet langer taboe
De ItaliaansepremierGiuseppe
Conteheeft dinsdag voorgesteld
gezamenlijke staatsobligaties van
eurolandenuit te geven voorde
bestrijding vande coronacrisis.
Voorheenwasdit voorDuitsland
absoluut onbespreekbaar.Maar
onderdruk vanhet viruswordt
alles vloeibaar. Bondskanselier
AngelaMerkel zei er geenpro-
bleemmee tehebbenenhaarmi-
nister vanfinanciëndenkt erover
na. ‘Eengamechanger’, zeggen
economen.
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Methet coronavirus zijnde
eurobondsniet langer taboe

Marcel de Boer
Amsterdam

Vermoedelijkwashij er zelf ookwel ver-
baasd over. Op het voorstel van de Ita-
liaanse premier Giuseppe Conte om
samen leningenaan te gaan voordebe-
strijding van de coronacrisis, gingen
dinsdag niet onmiddellijk de hakken
in het zand. Tijdens de videoconferen-
tie vandeEuropese regeringsleiders zei
bondskanselier AngelaMerkel er geen
moeitemee te hebben als haarminis-
tervanfinanciënmetzijneuro-collega’s
over het ideenagaat denken.

‘Datmag je gerust een potentiële ga-
mechanger noemen’, stelt hoofdeco-
noom Edin Mujagic van vermogens-
beheerder OHV. ‘Alles wat riekt naar
gezamenlijkestaatsobligatiesvandeeu-
rolanden, was altijd een taboe inDuits-
land en elk voorstel in die richting kon
op een boos en resoluutNein rekenen.’
Dat Merkel niet onmiddellijk de deur
dichtgooide voor Contes coronabonds,
is grootnieuws, aldusMujagic.

Conte zeidat geen lidstaat vandeEu-
ropese Unie ongeschonden door ‘deze
socio-economische tsunami’ komt en
dat allemiddelen die beschikbaar zijn,
ingezetmoetenworden,waaronderdus
diecoronabonds.Hijkreegonmiddellijk
bijval van de Franse president Emma-
nuelMacronenzijnminister vanfinan-
ciën Bruno LeMaire. Die laatste vulde
het voorstelmeteen concreet in.Hij wil
datdeEuropeseInvesteringsbankdele-
ningenmet garanties vanhet Europese
noodfondsESMgaat uitgeven.

TijdensdeEuropeseschuldencrisis in
2011en2012toondenFrankrijkenItalië
zichalgrootvoorstandervaneurobonds.
Doordestaatsschuldvandelidstatenge-
zamenlijkmeteurobondstefinancieren
hebbenookdezwakkereledenaltijdtoe-
gang totdekapitaalmarkt,ook in tijden
vancrisis, zoalsnu.Derenteszijnsowie-
so lager dan de landen op eigen kracht
kunnenbewerkstelligen.
Duitsland en Nederland wilden er

nietsvanweten.Nietalleenzoudenhun
financieringskostenomhooggaan.Ook
zoueenbelangrijkeprikkelvoordegelijk

begrotingsbeleid wegvallen, als zwakkere
landenkunnenmeeliftenopdekredietwaar-
digheidvanfinancieelsterkere lidstaten.De
lidstaten zijn zelf verantwoordelijk voor de
gezondheid van hun overheidsfinanciën,
klonk het dan ook fermuit Berlijn enDen
Haag. En vanuit Frankfurt liet een centrale
bankier in2012weten: ‘Je vertrouwt toch je
creditcardniet toeaan iemanddiegeenen-
kel vermogenheeft omzijnuitgavenonder
controle tehouden’.

‘Teveeleurolandenhebbenzichsindsde
komstvandeeuroin1999financieelonver-
antwoord gedragen’, zegtMujagic. ‘Garant
staanvoorelkaarsfinancieelgedragstaatge-
lijkaaneconomisch-financiëlezelfmoord.’

Maaronderdedrukvancoronawordt al-
lesfluïde,zekernudeonrustopdefinanciële
marktengroot isenmetnamedeItaliaanse
obligatiemarkt enormeuitslagen laat zien.
Devraagof jemeteurobondselkediscipline-
rendewerkingvannationaleobligatiemark-
tenverliest,doetnuniet terzake,vindtMary
Pieterse-Bloem,hoogleraarfinanciëlemark-
tenaandeErasmusSchoolofEconomics,en
hoofd obligatiebeleggen bij ABNAmro. Ze
zegt dat veel politici en beleidsmakers ver-
gelijkingen trekkenmet een oorlog en bij
een oorlog ga je eerst zoveelmogelijk geld
ophalen.

‘Alsdeoorlogeenmaalgestreden is, ga je
nadenken hoe je het financiële landschap
weerordent.Er isgewoonheel veelgeldno-

dig omhet virus te bestrijden, niet alleen
voordezorgsector,maarookomdeschade
voor de economie te beperken’, aldus Pie-
terse-Bloem.
Na de fase waarin de centrale banken

maatregelennamen,zijnoverhedenzelfmet
enormenoodpakkettengekomen.DeAmeri-
kaansepresidentDonaldTrumpkwamzelfs
ineensmet een plan van $1000mrd op de
proppen.Maarwaarmoetdatgeldvandaan
komen?
Het is niet logisch om dit via de belas-

tinginning te doen. Het geld zal dus van
demarktenmoeten komen,mogelijkmet
steunvandecentralebanken.Deplotselin-
ge bestedingsdrift, zeker van landen die al
hogeschuldenlastentorsen,endeonzeker-
heid over de duur van de coronacrisis, zou-
denechter totzoveelmarktturbulentiekun-
nenleiden,datdeeurocrisisweeropdoemt.
Omtevoorkomendatdemuntunieweeruit
elkaar dreigt te scheuren zijn euro-, of co-
ronabonds eenmogelijkheid.

REKENING BETALEN
AlsMerkelhierinmeegaat,zalzeeenbelang-
rijk deel vanDuitsland boosmaken,maar
hetalternatief iserger, zegtPieterse-Bloem.
‘Tijdens de Europese schuldencrisis heeft
Duitsland best een hoge rekening betaald
voorde redding vanGriekenland.Die reke-
ning zal velemalen hoger zijn als het veel
grotereItaliëhetcentrumvaneennieuweeu-

Angela Merkel had geenmoeite
met het voorstel van de Italiaanse
premier Giuseppe Conte om in
Europa gemeenschappelijke
leningen aan te gaan ter bestrij-
ding van de coronacrisis. Een
cruciale wending in de richting van
eurobonds.
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$ Duitse acceptatie tepraten
over eurobonds is grote stap

$Onder druk van corona
wordt alles bespreekbaar

$ Noodzaak van geld doet
bezwarenminderwegen

rocrisiswordt.DankanDuitslandmaar
beter deproblemen voor zijn.’

HetkanookzijndatMerkel redeneert
dat Noord-Europa over twee weken in
hetzelfdeschuitje zit als Italiënu,denkt
Pieterse-Bloem.‘Dangaatmenzichafvra-
genhoediepDuitsland indebuidelkan
tasten.Endan ishet vanwegedegedeel-
de-smart-is-halve-smartgedachte wel-
licht beter omdekosten tedelen.’
Een bijkomend voordeel van zo’n li-

quide instrumentdat indehele eurozo-
neéénrisicoprofielheeft, isdatbeleggers
zo’neurobondkunnengaanzienalsmo-
gelijkheid om in turbulente tijden hun
geldinteparkeren.Zoontstaatereenal-
ternatief voor Amerikaanse staatsobli-
gaties,deultiemeveiligehavenintijden
vanonrust.Maarook indeVSzalhet co-
ronavirus enorme consequenties heb-
ben, dus zo veilig zal de haven niet zijn.
Op de langere termijn kunnen de euro-
bonds de internationale rol vande euro
versterken, precies wat beleidsmakers,
zoalsdie vande ‘geopolitieke’Europese
Commissie, graag zien.

ESM-NOODFONDS
PersbureauBloombergmelddegisteren
dat functionarissen van de Commissie
inmiddels de inzet van het ESM-nood-
fonds onderzoeken. Die zou de corona-
bonds kunnen uitgeven. Belangrijk is
danwel dat geregeldwordt volgenswel-
ke regels de risico’s verdeeldworden en
hoehetopgehaaldegeldwordtverdeeld.
AlsdeECBwordt ingeschakeld—onder
meeralsopkopervandeleningen—heb
jedie sleutel al.

Hetontwerpiscruciaal, zeidevicepre-
sident vandeECB, Luis deGuindos, vo-
rig jaar al in een lezing over eurobonds.
‘Mits goed ontworpen kan een dergelij-
keEuropeseobligatieeenreferentiepunt
wordenvoor investeerders indeEurope-
se kapitaalmarkt’, aldus de Spanjaard.
‘Daarmeeverminder jehetrisicovaneen
kapitaalvlucht tussen nationale staats-
obligatiesbinnendeeurozone.Ookver-
minderjehetrisicoopdebankbalansen.’
De gedachte was altijd dat de grote

hoeveelheid Italiaanse staatsleningen
die Italiaanse banken bezitten, ervoor
zorgt dat de overheid en het bancaire
stelsel elkaar ineencrisissituatieomver
trekken. Pas als de zuidelijke banken
hun blootstelling aan de staatsschuld
voldoendezoudenhebbengereduceerd,
warenBerlijnenDenHaagbereiddebe-
oogdebankenunieaf temakenendebe-
schermingsconstructies van de eigen
bancairemarkten te ontmantelen.

Hetwasdezelfderedeneringalsdieze
volgdenmet de eurobonds. Nu de Itali-
aanse economie in elkaar zakt door het
coronavirus,zullendeItaliaansebanken
in zwaar weer terechtkomen en zullen
hunuitstaandekredietensnelproblema-
tischworden.Zezullendansteunnodig
hebbenvanRome.Denoordelijkelanden
zijndanalsnogde achtervang.

Noord-Europa kan
snel in hetzelfde
schuitje als Italië
zitten. Dan is het
beter kosten te delen

‘Dat Merkel niet
onmiddellijk de deur
dichtgooide voor
coronabonds
is groot nieuws’
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