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Leterme II begint onder een slecht gesternte. Ook al is de zware economische crisis officieel

Uer. Uitg.: Gerotf Annemans, verleden tijd, toch zullen de sociaal-economische gevolgen nog maanden te voelen zijn, vooral
Madouplein 8 bus 9, 1210 Brussel. op h : : : 1

p het gebied van de werkloosheid. Na het immobilisme van Van Rompuy komen ook de

communautaire spanningen opnieuw aan de oppervlakte. De splitsing van BHV wordt hierbij

i AR de eerste grote test voor de cohesie binnen de federale regering. De premier kan enkel hopen
: o Crisis GIS_ alibi voor dat de loodgieterij van curator Dehaene in extremis een oplossing biedt. Ook budgettair rijzen
: wanbeleid nieuwe problemen aangezien Europa zich niet kan vinden in het door Van Rompuy opgestelde
: saneringstraject.

« Belgische meerjaren- Het aantal faillissementen stapelt de records op, maandelijks gaan duizenden jobs verloren.

Premier Leterme stelt dan ook terecht dat prioriteit moet gegeven worden aan jobbehoud. In
zijn regeringsverklaring van 25 november luidt dit als volgt: “Allereerst, de verdere aanpak van
de crisis en de bescherming van de tewerkstelling. Het vertrouwen herstel je door alles in het
werk te stellen om de concurrentiekracht te behouden, aanwervingen aan te moedigen, jobverlies

begroting: gewogen
en te licht bevonden

e Belgische meerjaren- te vermijden, de koopkracht te ondersteunen, de vraag te stimuleren en de overheidsfinancién
: begroting (vervolg) gezond te maken”. Weliswaar ambitieuze doelstellingen, maar inderdaad meer dan noodzakelijk.
: o Crisis: de fiscale druk Natuurlijk ligt de crisis aan de basis van de enorme toename van de werkloosheid. Maar er is meer

daalt. Maar niet in aan de hand. Door de jarenlange verslechtering van de concurrentiepositie zal het uiteindelijke
Ny jobverlies nog groter zijn. Alle overheden binnen Belgi€ hebben in deze boter op het hoofd.

Belgié
. " . E ° td ce d ceeee In een steeds verder globaliserende economische omgeving neemt de invloed van staten en regio’s
: €n uitdagen \ om bedrijven of industrieén te behouden, steeds verder af. De onmacht van de Vlaamse minister-
: Euro_pees monetair president in de saga rond Opel spreekt hierbij boekdelen: politick machtsvertoon maakt geen
: beleid enkele indruk bij multinationale ondernemingen, en zeker niet in een kleine regio als Vlaanderen

of zelfs Belgié. Het zijn de hoofdkwartieren, vaak op duizenden kilometers afstand, die belangrijke
strategische beslissingen nemen en waarbij puur bedrijfseconomische factoren primeren. Zo
zal bijvoorbeeld het risico op verlies van marktaandeel normaliter zwaarder doorwegen dan de
geografische ligging van de vestigingen. Ook Renault besloot 10 jaar geleden zijn site in Brussel,
nochtans één van de meest productieve vestigingen, te sluiten aangezien de gevolgen voor de

www.ondernemendvl. org Verkoqpcijfers bij d? sluiting van een F.ranse vestiging vec.el. groter ge\yeest zouden zijn. Op
dergelijke, puur bedrijfseconomische motieven, heeft een politicke overheid nagenoeg geen vat.
Uorderingstekort 2009 Aangezien de invloed op directe bedrijfseconomische beslissingen beperkt is, moet de overheid alles
EU-lidstaten met inzetten op een efficiént flankerend economisch beleid. Het definitieve vertrek van DHL illustreert
‘buitensporig tekort’ dat de overheid op dit vlak faalt. Erger nog, de communautaire discussie over nachtvluchten was
% BBP de doodsteek voor de verdere ontwikkeling van het internationale koeriersbedrijf in Zaventem.
Het politieke getouwtrek zette duizenden jobs op de helling bij een bedrijf dat nochtans zijn
Duitsland -3,4% Europees hoofdkwartier in Brussel wilde behouden. Dit voorbeeld is helaas geen uitzondering,
Oostenrijk -4,3% maar symptomatisch voor het Belgisch beleid.
Nederland -4,7%
Itatié -5,3% Juist door zijn relatief gering gewicht in de wereldeconomie is Belgi€, en dus ook Vlaanderen,
Belgié -5,9% gedoemd om beter te doen dan de meeste andere landen. Pro-actief te zorgen voor economische
Slovenié -6,3% stimulansen, is dan ook noodzakelijk voor een verbetering van de concurrentiepositie. Nog al te
Slovakije -6,3% vaak holt de overheid achter de feiten aan en is het beleid teveel gericht op ‘damage control’ in
Tsjechié -6,6% plaats van actief investeringen en dus jobcreatie aan te moedigen. Het gevaar op een ‘Wallonisering’
Portugal -8,0% van Vlaanderen is reéel. Het heeft geen zin bodemloze putten te blijven financieren. In plaats
Frankrijk -8,3% van belastingsgeld te blijven gebruiken om bedrijven of sectoren kunstmatig in leven te houden,
Spanje -11,2% zouden Belgi€ en Vlaanderen beter pogen de levensvatbaarheid ervan te verhogen door een
UR -12,1% aantrekkelijk investerings- en ondernemingsklimaat. Een lagere fiscaliteit, rechtszekerheid
lerland -12,5% en meer transparantie zullen meer vruchten afwerpen dan een schimmige subsidiéring van
Griekenland* -12,5% ondernemingen. De ervaringen met de Waalse staalindustrie zijn niet voor herhaling vatbaar.

*yoorlopige raming

Bron: EC, november 2009
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Belgische meerjarenbegroting: gewogen en te licht bevonden

De federale meerjarenbegroting moest de Belgische overheids-
financién in rustiger vaarwater brengen. Meer zelfs, volgens de
regering is dit het bewijs dat er effectief werk wordt gemaakt van
een budgettaire sanering zodat tegen 2015 het begrotingstekort

weggewerkt wordt. Niet iedereen is blijkbaar even optimistisch
over het begrotingswerk van de regering. Zowel het Rekenhof
(de budgettaire waakhond) als de EU (die toekijkt op de nale-
ving van het Stabiliteits- en Groeipact) hebben scherpe kritiek.
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Rekenhof

De opstelling van de begroting uit een meerjarenperspectief, 2010-
2011, heeft de verdienste dat ook verdere gevolgen van besliste
maatregelen zichtbaar worden. Tot daar de goede punten van het
Rekenhof dat echter eveneens stelt dat ‘bij gebrek aan precieze
informatie’ en aangezien ‘sommige beleidsplannen nog verder dienen
geconcretiseerd worden‘ het onmogelijk is om de ramingen voor 2011
nu al te beoordelen. Zo wordt in de begrotingsopmaak bijvoorbeeld
nog geen rekening gehouden met de weerslag - zowel positief als
negatief - van de nieuwe fiscale maatregelen, vaak met een structureel
karakter. Het betreft met name de btw-verlaging in de horeca, de
verlenging van de btw-verlaging in de bouwsector, de maatregel
voor de landbouw, de aanpassing van de notionele intrest-regel en de
fraudebestrijding in de horeca.

In haar algemene toelichting heeft het Rekenhof eveneens aandacht
voor het Zilverfonds. De instelling wijst erop dat de vooruitzichten
inzake de vergrijzinguitgaven aanzienlijk toenemen, van 23,2%
BBP in 2008 tot 26,4% in 2014. Van een structurele spijzing van het
Zilverfonds is er echter geen sprake; de voor 2009 voorziene storting
van bijna 800 miljoen euro werd echter aangewend voor de financiering
van de algemene uitgaven van de schatkist, waardoor enkel nog de
intresten zorgen voor een aangroei van het Zilverfonds. Het Hof
wijst er nog op dat de reserves enkel aangesproken kunnen worden
bij een schuldgraad lager dan 60%. Een impliciete waarschuwing dus
aan de regering dat het de verkeerde kant uitgaat met de financiering
van de vergrijzingkosten. Het Rekenhof stelt zich eveneens vragen
over de boeking van het concept ontvangsten. Zo houden de totale
ontvangsten geen rekening met de gemeentelijke en provinciale
opcentiemen of de bijzonder socialezekerheidsbijdrage. Daarentegen
omvatten ze wel de fiscale ontvangsten die worden doorgestort aan
de EU, de gemeenschappen en gewesten, de sociale zekerheid en
aan diverse rechthebbenden. Het Rekenhof bepleit een duidelijk
onderscheid tussen de eigen ontvangsten voor de staat en deze geind
voor rekening van derden. Naast deze algemene opmerkingen, heeft
het verslag heel wat kanttekeningen bij een ganse reeks specifieke
begrotingsposten, zowel wat betreft de inkomsten als de uitgaven. Het
gebrek aan informatie, een ontoereikende toelichting, de afwezigheid
van een verantwoording en onvoldoende transparantie vormen de rode
draad in de commentaar op de verschillende posten.

Samengevat, er moet nog flink aan de begroting gesleuteld worden om
te voldoen aan de wettelijke en/of technische begrotingsbepalingen.
Verschillende posten moeten daarenboven verder uitgewerkt worden
of nog in de begrotingsopmaak opgenomen worden. De overheid
moet zorgen voor een transparantere boeking van de fiscale uitgaven.
Tenslotte mag de regering de vergrijzingproblematiek niet langer
onder de mat vegen, aangezien de hieraan verbonden kosten nu echt
wel beginnen op te lopen.

Europa

Het Rekenhof spreekt zich niet uit over de opportuniteit en de timing
van het begrotingstraject. Bij de Europese Commissie is dit expliciet
wel het geval. Om de budgettaire discipline in de Unie te verzekeren,
stipuleert het Verdrag van Maastricht dat het begrotingstekort van
de lidstaten maximaal 3% BBP mag bedragen en de schuldgraad
niet boven 60% mag stijgen. Het Stabiliteits- en Groeipact verfijnt
de Europese begrotingsregels; indien het buitensporig tekort kan
bestempeld worden als uitzonderlijk en tijdelijk kan de Commissie
de overschrijding van de norm tolereren, op voorwaarde dat het
tekort en desgevallend de schuldgraad zo snel mogelijk onder de
referentiewaarden zakt. Zoniet kan Europa de betreffende lidstaat
sanctioneren.

De ergste economische crisis sinds de Tweede Wereldoorlog heeft
een ravage aangericht in de overheidsfinancién van nagenoeg alle
lidstaten. Terwijl het gemiddeld tekort in 2008 nog 2,3% bedroeg, zal
dit voor 2009 oplopen tot 6,9%. De EU verwacht nog een stijging tot
7,5% volgend jaar om bij ongewijzigd beleid in 2011 terug te zakken
tot 6,9%. De gemiddelde schuldgraad stijgt van 61,5% in 2008 tot
73% in 2009 en volgend jaar zou de kaap van 80% in zicht komen.
In 2009 hebben 21 van de 27 EU-staten een tekort dat hoger ligt
dan 3% terwijl bij 11 lidstaten de schuldgraad boven 70% uitstijgt.
Conform de Europese begrotingsregels heeft de Europese Commissie
een procedure inzake buitensporige tekorten opgestart tegen een
aanzienlijk aantal lidstaten. In april gebeurde dit voor Frankrijk,
Griekenland, Ierland, Spanje en het Verenigd Koninkrijk. In oktober
leidde de EU een procedure in tegen nog eens 9 landen: Oostenrijk,
Belgié, Tsjechié, Duitsland, Itali€, Nederland, Portugal, Slovenié en
Slovakije.

Gezien de ernst van de crisis en het uitzonderlijk en tijdelijk karakter
ervan, aanvaardt Europa dat de meeste landen ook volgend jaar nog
hun economisch herstelbeleid verderzetten. In 2011 zou de Europese
economie terug op eigen kracht kunnen zorgen voor een groei van
meer dan 1,5%, waardoor de lidstaten, in zoverre dit nog niet gebeurd
is, zich kunnen richten op de sanering van hun financién. Normaliter
moeten de landen tegen dewelke momenteel een procedure wegens een
buitensporig tekort loopt, tegen 2013 dit tekort onder 3% terugbrengen.
Er zijn echter uitzonderingen. Griekenland, dat de aanbevelingen
naast zich neerlegt, mag nieuwe maatregelen van Europa verwachten.
Aangezien lerland bijzonder zwaar werd getroffen door de crisis, krijgt
het tijd tot 2014 om terug te voldoen aan de EU-norm. Om dezelfde
reden krijgt het Verenigd Koninkrijk tijd tot het fiscaal jaar 2014/2015
om orde op zaken te stellen. Itali€¢ en Belgi€¢ moeten, gezien hun hoge
schuldgraad, reeds in 2012 hun begrotingstekort terug dringen tot
minder dan 3%.

De EC motiveert haar beslissing omtrent het buitensporig tekort in
Belgiéineenrapportvan 11 november. Ineen eerste meerjarenbegroting,
ingediend in april, ging de federale regering nog uit van een tekort
van 3,4% in 2009. Wegens de te optimistische hypotheses, hechtte de
Commissie weinig geloof aan de meegedeelde cijfers. Belgi€ moest
een geactualiseerde meerjarenbegroting aan Europa voorleggen. In de
aanvulling op de meerjarenbegroting van oktober is er sprake van een
tekort van 5,9% voor 2009. Gezien de scherpe krimp van de economie,
-2,9% volgens de EC, is er inderdaad sprake van een uitzonderlijk
tekort. De toename van het deficit is onder meer te wijten aan de
herstelmaatregelen, goed voor 0,5% BBP, die globaal voldoen aan
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de Europese richtlijnen ter zake (namelijk tijdig, gericht, tijdelijk en
gediversifieerd). Europa stelt echter dat de normoverschrijding ook
gedeeltelijk te wijten is aan de verslechtering van het primair saldo
met meer dan 1% tussen 2005 en 2008. Aangezien de Commissie
in 2010 en 2011 een stabilisering van het tekort verwacht op 5,8%
is er ook geen sprake van een tijdelijk karakter. Ook wat betreft de
schuldgraad is Europa niet overtuigd. Na een nagenoeg onafgebroken
daling tussen 1993 en 2007 van 134% tot 84%, stijgt de Belgische
schuldgraad in 2008 opnieuw tot 89,8%. Dit jaar zou de ratio reeds
97% bedragen om volgend jaar verder te stijgen tot 101% en tot
104% in 2011. De schuldratio kan dus niet beschouwd worden als
voldoende dalend en/of de 70%-norm benaderend, zoals gestipuleerd
in het Verdrag van Maastricht. Kortom, ook al is er wel degelijk
sprake van een uitzonderlijk begrotingstekort, voldoet Belgié niet aan
de overige voorwaarden — tijdelijk en dicht bij de referentiewaarde —
om een procedure te vermijden, en is er wel degelijk sprake van een
buitensporig tekort.

In de toelichting bij de procedure stelt de Commissie zich vragen bij de
houdbaarheid op lange termijn van de Belgische overheidsfinancién.
Aangezien Belgi€¢ tot nu toe heeft nagelaten het pensioensysteem
voldoende te hervormen, ligt de budgettaire impact van de vergrijzing
boven het EU-gemiddelde. Met een oplopend tekort en toenemende
schuldgraad, wordt het voor Belgi¢ moeilijker de vergrijzingkost
te beheersen. Budgettaire saneringsmaatregelen moeten niet alleen
zorgen voor duurzame gezonde begrotingsresultaten, maar eveneens
voor een betere kwaliteit van de publieke financién en tegelijkertijd het
groeipotentieel van de economie versterken. Om dit te bereiken heeft
Europa verschillende aanbevelingen voor Belgi€. Het moet zorgen voor
een hervorming van de sociale zekerheid, gericht op de aanpak van de
vergrijzing en inclusiefeen verhoging van de effectieve pensioenleeftijd.
De invoering van afdwingbare meerjaarlijkse begrotingsdoelstellingen
voor de verschillende Belgische overheden onderling, gekoppeld aan
uitgavenplafonds moet zorgen voor meer fiscale discipline. Tenslotte
dringt de Commissie aan om werken aantrekkelijker te maken dan niet
werken, om de arbeidsmobiliteit te verhogen en om de concurrentie in
de gas- en elektriciteitsmarkten te verbeteren.

Crisis: de fiscale druk daalt. Maar niet in Belgi@

De beslissing van de Commissie werd bevestigd door de Ecofinraad
van 2 december. Ondanks verzet van Belgi¢ houdt Europa vast aan
2012 om aan de begrotingsnorm te voldoen. De geactualiseerde
meerjarenbegroting voorziet een totale inspanning van 1,5% BBP
(ongeveer 5,1 miljard euro) over de jaren 2010 en 2011, waardoor
het tekort zakt tot 5,5%. Een jaar later - in 2012 - bedraagt het
deficit nog 4,4% om in 2013 onder 3% te dalen. In 2015 moet de
totale Belgische begroting terug in evenwicht zijn. De grootste
besparingen zijn dus voorzien vanaf 2012 en vallen ten laste van
de volgende federale regering. Door de Europese eis, een tekort
van maximaal 3% in 2012, moeten de inspanningen echter versneld
worden. Dit impliceert een aanzienlijke extra inspanning van 1,5%
of goed 5 miljard euro voor de regering Leterme.

Plooien of barsten

De regering zou best rekening houden met de kritieken van zowel
het Rekenhof als Europa. In de meeste gevallen, kunnen de
opmerkingen van het Rekenhof relatief makkelijk verwerkt worden
aangezien het om technische aanpassingen gaat. De kritieck van
Europa komt echter een pak zwaarder aan. Het betekent immers
dat Belgi€ niet kan wachten tot 2012 - na de federale verkiezingen
van 2011 dus - om structurele besparingen door te voeren. En alsof
dat nog niet genoeg is, wijzen zowel de EC als het Rekenhof op
het vergrijzingprobleem waarop nog steeds geen afdoend antwoord
is geformuleerd. Tegen eind januari 2010 verwacht Europa alweer
een nieuwe meerjarenbegroting van Belgié. Concreet moet goed 5
miljard euro extra worden gevonden. Indien deze inspanningen op
dezelfde manier verdeeld worden als in de begrotingsopmaak 2010-
2011, 65% ten laste van het federale niveau en 35% voor de lagere
overheden, moet Leterme alweer aankloppen bij de regio’s. Derde
keer, goede keer voor de federale begroting of komt er toch nog
een clash - weliswaar vroeger dan aanvankelijk verwacht - tussen
de Mathot- en Maddensdoctrine? Het is de Vlaamse regering die
hierover uiteindelijk zal beslissen.

De wereldwijde recessie heeft zoals te verwachten gevolgen voor
de overheidsinkomsten in de Oeso. De gemiddelde fiscale druk,
gemeten als belastingontvangsten ten opzichte van het BBP, bleef
zowel in 2006 als 2007 constant op 35,8%, maar viel in 2008 terug
tot 35,2%. Tijdens een recessie dalen belastingontvangsten over
het algemeen meer dan het BBP, zodat ook in 2009 de fiscale druk
waarschijnlijk verder daalt. Dat blijkt uit de jaarlijkse Oeso-studie
“Revenue Statistics” over de fiscale ontvangsten.

De Top 3 inzake fiscale druk is ook in 2008 niet veranderd. Met
48,3% blijft Denemarken op de eerste plaats, op de voet gevolgd
door Zweden met 47,1%. De bronzen medaille blijft even
traditioneel voor Belgié, waar de belastingdruk 44,3% bedraagt. De
verschillen tussen de eerst drie worden echter kleiner; terwijl de
Scandinavische landen (samen met Nieuw-Zeeland) de enige Oeso-
landen zijn waar het overheidsbeslag reeds 3 jaar op rij afneemt,
is Belgi€ één van de weinige landen die zijn belastingdruk ziet
toenemen in 2008 - van 43,9% in 2007, of een stijging van 0,4%.

Ten opzichte van de buurlanden maakt Belgi¢ dan ook een slechte
beurt. Met 43,1% komt Frankrijk nog het dichtst in de buurt. In
Luxemburg bedraagt de fiscale druk 38,3%, een forse toename
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met 1,8% ten opzichte van 2007 door toegenomen ontvangsten in
de inkomsten- en consumptiebelasting. Voor Nederland zijn geen
recente cijfers beschikbaar, maar in 2007 klokte het overheidsbeslag
af op 37,5%. In Duitsland bedraagt de belastingdruk 36,4% in 2008.
Landen die zwaar werden getroffen door de crisis, kennen vaak een
grote terugval in fiscale ontvangsten. In [Jsland daalt de ratio van
40,9% in 2007 tot 36,0% een jaar later, in Spanje van 37,2% tot
33% en in Ierland van 30,8% tot 28,3%. Mexico en Turkije hebben
de laagste fiscale druk van de Oeso; in 2008 respectievelijk 21,%
en 23,5%.

PricewaterhouseCoopers, in samenwerking met de Wereldbank,
komt tot eenzelfde conclusie wat betreft de Belgische fiscale druk.
Jaarlijks gaat het bedrijf na hoe gemakkelijk het is voor een KMO
om te voldoen aan alle fiscale verplichtingen in 183 verschillende
landen. De rangschikking gebeurt volgens verschillende factoren
die zowel de kost van de belastingen als de administratieve last
ervan in rekening brengen. In de meest recente rangschikking
(Paying Taxes 2010) eindigt Belgi€¢ op de 150ste plaats, tussen
Ockraine (149) en Hongarije (151), en zakt hiermee 4 plaatsen ten
opzichte van vorig jaar. In de rangschikking van Europese landen
strandt Belgi€ op de 23ste plaats op 26.
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Een uitdagend Europees monetair beleid

De zestien lidstaten die deel uitmaken van de Europese
muntunie, hebben zich ingeschreven in een Europees
gecoordineerd monetair beleid, het zogenaamde Eurosy-
steem. Daarmee hebben zij een belangrijk instrument van

economische “fine tuning” uit handen gegeven. Het zijn
niet meer de soevereine centrale banken van de individu-
ele lidstaten die onder andere het rentebeleid autonoom
bepalen. Dat heeft zo zijn pro’s, maar ook zijn contra’s.

Rwantitatieve versoepeling

Het stilvallen van de interbankenmarkt, een gevolg van het faillissement
van Lehman Brothers, heeft de centrale banken doen teruggrijpen naar
onconventionele interventies. Het resultaat is een ongeziene kwantitatieve
(monetaire) versoepeling. Zo bevindt de basisrente zich momenteel nog
steeds op het historisch lage niveau van 1%. Het liquiditeitsinfuus heeft
het kapseizen van het financieel stelsel voorkomen. Een depressiescenario
vergelijkbaar met de jaren ’30 van de vorige eeuw werd bezworen.
Het quasi onbegrensd gratis geld voor de banken heeft nochtans niet
meteen tot een substantiéle herneming van de kredietverlening geleid.
De geldhoeveelheid (M3) groeide in oktober op jaarbasis slechts met
0,3% (en dit terwijl de referentiewaarde of streefcijfer van de ECB 4,5%
bedraagt), een bevestiging van de veel gehoorde jammerklachten over
een verstrakking van de kredietvoorwaarden bij de banken. De vraag stelt
zich nu: welke exit-strategie? Hoe kan de ECB het beleid verstrengen
zonder de markt te verstoren? Enerzijds moet de centrale bank vermijden
dat de inflatie te sterk oploopt bij de herneming van de economische
groei - in november bedroeg de inflatie in de eurozone 0,6% en daarmee
werd een periode van deflatie afgesloten - en anderzijds mag de prille
economische heropleving niet gefnuikt worden door een vroegtijdig
terugdraaien van de kwantitatieve versoepeling . Neem daarbij dat de
meningen over welke richting de economie de komende maanden zal
uitgaan behoorlijk verdeeld zijn en dat de recente indicatoren niet steeds
een consistent beeld geven. Uit de toelichting bij het rentebesluit van
begin december 2009 blijkt dat de ECB nog volop zoekt naar een manier
om die tweeledigheid te implementeren in haar beleid.

Divergerende economische prestaties

De financieel-economische crisis heeft de lidstaten in ongelijke mate
getroffen. Spanje, dat onder meer heeft af te rekenen met fors dalende
vastgoedprijzen, bevindt zich nog steeds in een recessie. Het BBP kromp erin
het derde kwartaal met 0,3% (kwartaal op kwartaal). Andere lidstaten hebben
in het derde kwartaal opnieuw aangeknoopt met groeicijfers. Duitsland, de
economische motor van de Europese Unie, kende bijvoorbeeld een groei
van 0,7%. In Belgié werd een bescheiden groei van 0,5% opgetekend. Die
divergentie kan de muntunie onder druk zetten en maakt van het monetair
beleid een balanceren op een slappe koord. De economische toestand in het
ene land kan een lage rente verantwoorden terwijl de heropleving elders
een monetaire verstrakking vraagt. De lidstaten kunnen zich niet meer
beroepen op devaluaties, een vooral door Itali¢ (maar ook door Belgié in
1982) beproefde methode om de economie te herlanceren, noch is monetaire
financiering toegestaan. Het strakke budgettaire keurslijf opgelegd door
het Groei- en Stabiliteitspact biedt lidstaten slechts beperkte ruimte voor
budgettaire stimulansen. Sommigen herdoopten het dan ook tot ‘stupid pact’
omdat het een pro-cyclisch beleid in de hand zo werken.

De sterke euro

Een ander heikel punt is de sterke euro die de concurrentiekracht van de
Europese exporteurs aantast. Vlottende wisselkoersen fungeren normaliter
als stabiliserende factor met positief effect op internationale economische
onevenwichten. Er worden verwijtende pijlen gericht op China, dat
de yuan niet wil laten appreciéren en zodoende haar munt kunstmatig
laag zou houden. De euro/USD-verhouding beweegt de afgelopen twee
maanden daarentegen in de bandbreedte van 1,47 en 1,51 USD per euro.
De VSA hebben belang bij een devaluerende USD, gestuwd door hun
uitermate soepel monetair beleid (De basisrente van de FED bedraagt
slechts 0,25%.). Joe Sixpack staat immers niet te popelen om het oude
consumptiepatroon te hervatten. De lage USD maakt het mogelijk voor
een stuk mee te surfen op de groei in China, India en Brazili€. In een klap
wordt ook het tekort op de handelsbalans aangepakt. Vooral Europa, maar
ook Japan is de klos. Desondanks heeft de ECB duidelijk niet de intentie
om structureel te interveni€ren op de wisselmarkt. Haar doelstelling is
immers, in navolging van de Bundesbank, unidimensioneel gericht op
prijsstabiliteit. Op middellange termijn beoogt de ECB een inflatiepeil van
dicht bij, maar onder de 2%. De werkloosheidgraad en de economische
groei spelen in principe geen rol, in tegenstelling tot het beleid van de
FED.

Aprés Trichet?

De centrale bankiers liggen zwaar onder vuur. Ze worden aangewezen
als in niet geringe mate mede schuldig aan de grootste financiéle
crisis sinds decennia. In Amerika wordt door sommige Congresleden
de frontale aanval ingezet op de autonomie van de FED. Niet alleen
voorganger Greenspan, maar ook huidige voorzitter van de FED
Bernanke moet het ontgelden. De ECB heeft minder af te rekenen met
kritiek, maar haar uitdagingen zijn er niet minder om. In tussentijd wordt
er druk gespeculeerd over de opvolging van de pensioengerechtigde
Jean-Claude Trichet. Namen die circuleren zijn onder andere Lucas
Papademos (huidig ECB-ondervoorzitter), Vitor Constancio (gouverneur
van de Portugese centrale Bank) en Yves Mersch (gouverneur van de
Luxemburgse centrale bank). Ook Peter Praet, huidig directeur van de
Nationale Bank van Belgié, werd al genoemd als mogelijke opvolger.
Maar gezien de twee recente Europese topmandaten voor enerzijds
Herman Van Rompuy (permanent voorzitter van de Europese Raad) en
anderzijds Karel De Gucht (handelsbeleid Europese Commissie), lijken
diens kansen nog weinig plausibel. Gezien de enorme uitdagingen in
het Europees monetair beleid, kiezen de Europese leiders best voor een
monetair zwaargewicht en laten ze hun politieke voorkeur achterwege.

De ECB staat momenteel voor de belangrijkste uitdagingen in haar
nog jonge geschiedenis. Samen met de andere belangrijke banken -
FED, Japanse centrale bank en de Bank of England - is ze er, door een
agressief en onconventioneel beleid tot nu toe in geslaagd het financieel
systeem van de ondergang te behoeden tijdens de ergste financiéle en
economische crisis sinds decennia. De strijd is echter niet gestreden. Juiste
timing is vanaf nu uvitermate belangrijk. Het komt er nu op aan de anti-
crisismaatregelen terug te draaien zonder de inflatie te laten ontsporen of
een nieuwe economische crisis te veroorzaken. Dit terwijl de lidstaten
zich in verschillende economische fasen van de economische cyclus
bevinden, de sterke euro de groei belemmert en de opvolgingsstrijd voor
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het presidentschap van de ECB losbarst.
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