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hǳǊ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ŜǳǊƻ  

¢ƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƭŀƎƎƛƴƎ ōŜƘƛƴŘ 
ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ƻǳǊ D5t 
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hǳǊ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ŜǳǊƻ  

 
¢ƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƭŀƎƎƛƴƎ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ƻǳǊ 

D5t 
 

aŀǊŎƘ мΣ нлнн 
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/ƻƭƻǇƘƻƴ 
 
!ŎŎƻǳƴǘŀōƛƭƛǘȅ  
wŜǎŜŀǊŎƘ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ 
{ŎƛŜƴŎŜ ŀƴŘ tƻƭƛŎȅ CƻǳƴŘŀǘƛƻƴΣ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 
ǇŜǊƛƻŘ aŀǊŎƘ ǘƻ WǳƴŜ нлнмΦ  
wŜǾƛŜǿǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ǘƻƻƪ ǇƭŀŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 
ǇŜǊƛƻŘ Wǳƭȅ ǘƻ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнмΦ 

 

wŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ǘŜȄǘ ǊŜǇƻǊǘΥ  
LǊ ¢ƘŜƻ ²ƻƭǘŜǊǎ 

 
DǊŀǇƘƛŎ 5ŜǎƛƎƴ  
aŀŀǊǘŜƴ .ƻǎŎƘ π [ƛǘǘƭŜ {ƘƻǇ ƻŦ DǊŀǇƘƛŎǎ 
 

tƘƻǘƻ ŎƻǾŜǊ  
{ƘǳǘǘŜǊǎǘƻŎƪ 

 

5ŀǘŜ ƻŦ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ  
aŀǊŎƘ мΣ нлнн 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/ƻǇȅǊƛƎƘǘ ŀƴŘ ǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ  
¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ƘŜǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊƳ ƻŦ ǘŜȄǘΣ 
ǘŀōƭŜǎ ŀƴŘ ƎǊŀǇƘǎ Ƴŀȅ ōŜ ǳǎŜŘ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜŘ 
ŦǊŜŜƭȅΣ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ǘƘŜȅ ǊŜƳŀƛƴ ǳƴŎƘŀƴƎŜŘΣ ŀƴŘ ǿƛǘƘ 
ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎƻǳǊŎŜ ό{ǘƛŎƘǘƛƴƎ aƛƭƛŜǳΣ 
²ŜǘŜƴǎŎƘŀǇ ϧ .ŜƭŜƛŘύΣ ŀƴŘ ŀ ƭƛƴƪ ǘƻ ǘƘŜ ǎƻǳǊŎŜ Υ 
ǿǿǿΦƳǿŜƴōΦƴƭκŘƻǿƴƭƻŀŘ Φ 

 

5ƛǎŎƭŀƛƳŜǊ  
¢ƘŜ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ {ŎƛŜƴŎŜ ϧ tƻƭƛŎȅ CƻǳƴŘŀǘƛƻƴ 
Ƙŀǎ ŎƻƳǇƛƭŜŘ ǘƘƛǎ ǊŜǇƻǊǘ ǿƛǘƘ ƎǊŜŀǘ ŎŀǊŜΣ ōǳǘ 
ŀŎŎŜǇǘǎ ƴƻ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǊŜǇƻǊǘ Σ ǇŀǊǘǎ ǘƘŜǊŜƻŦΣ ƻǊ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻǊ 
ƛƴŀŎŎǳǊŀŎƛŜǎ ǘƘŜǊŜƛƴΣ ƛƴ ŀƴȅ ŦƻǊƳ ǿƘŀǘǎƻŜǾŜǊΦ 
 

aƛǎǎƛƻƴ  
¢ƘŜ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ {ŎƛŜƴŎŜ ϧ tƻƭƛŎȅ CƻǳƴŘŀǘƛƻƴ ƛǎ 
ŎƻƳƳƛǘǘŜŘ ǘƻ ǇǊƻƳƻǘƛƴƎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƧƻǳǊƴŀƭƛǎƳ 
ŀƴŘ ǎŎƛŜƴŎŜΣ ŀƴŘ ǘƻ ŀ ǎŜƴǎƛōƭŜ ǇƻƭƛŎȅ ƻŦ 
ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎΣ ŀƎŜƴŎƛŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ 

 

5ƻƴŀǘƛƻƴǎ ¸ƻǳ Ŏŀƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊ  
Řƻƴŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ǘƘŜ ŦƻǳƴŘŀǘƛƻƴΣ ǎǘŀǘƛƴƎ ά5ƻƴŀǘƛƻƴ 
{ǘƛŎƘǘƛƴƎ a²ϧ.έ ǘƻΥ  
{ǘƛŎƘǘƛƴƎ aƛƭƛŜǳΣ ²ŜǘŜƴǎŎƘŀǇ ϧ .ŜƭŜƛŘ  
L.!b b[лпLbD.лллррнслоу  
w{Lbκ ŦƛǎŎŀƭ ƴǳƳōŜǊ !b.LΥ унноомтст  
/ƘŀƳōŜǊ ƻŦ /ƻƳƳŜǊŎŜ нтотунфф  
¢ƘŜ ŦƻǳƴŘŀǘƛƻƴ Ƙŀǎ !b.L ǎǘŀǘǳǎ 

 

/ƻƴǘŀŎǘ  
ƘǘǘǇǎΥκκƳǿŜƴōΦƴƭ  
ƛƴŦƻϪƳǿŜƴōΦƴƭ 
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/ƻƴǘŜƴǘǎ 
 
ώŦƛǘ ǘƻ ŎǳǊǊŜƴǘ ƘŜŀŘƛƴƎǎϐ 
 
 
LƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ 
 
wŜǎǳƳŜ 
 
мΦ ²Ƙŀǘ ŎŀǳǎŜǎ ǘƘŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΚ 

LǎǎǳŜ 
¢ƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ  
¢ƘŜ ά ƻǇǘƛƳŀƭ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜŀ ŎǊƛǘŜǊƛŀέ  
¢ƘŜ IŀƎǳŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ¢ƘŜ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ aƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ 
ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ƛƴ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ƻǿƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƻƴ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ŀƴŘ 
ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊIƻǿ ƳǳŎƘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŘƻŜǎ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ŏƻǎǘ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΚȫ¢ƘŜ 
ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ƻŦ ŀ ƭŀǊƎŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ/ƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ 

 
 
нΦ 9ȄǇƭŀƴŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀǘƛƻƴΥ 

¢ƘŜ ŎƻǊŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΥ ǘƘŜ ά ƻǇǘƛƳŀƭ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜŀ ŎǊƛǘŜǊƛŀέ 
²Ƙȅ ƛǎ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ǿŜŀƪŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴΚ 
²Ƙŀǘ ƛǎ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƻƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΚ 
tǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǇƻƭƛŎȅ 
/ƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 
.ǳǘ ǘƘƛƴƎǎ ŀǊŜ ƎƻƛƴƎ ǿŜƭƭ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎΣ ǊƛƎƘǘΚ  
Iƻǿ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƭŜ ƛǎ ǘƘŜ 9ǳǊƻȊƻƴŜ ǘƻ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜΚ  
/t. ǊŜǇƻǊǘ ƻƴ ǘǊŀŘŜ ōŜƴŜŦƛǘǎ ŎƭŀƛƳǎ ōŜƴŜŦƛǘ ƻŦ 9¦ ƳŜƳōŜǊǎƘƛǇ  
/ƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ 
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LƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ 
 
¢ƘŜ нлǘƘ ŀƴƴƛǾŜǊǎŀǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛǎ ŀ ƎƻƻŘ ǊŜŀǎƻƴ ǘƻ ƳŀǇ ƻǳǘ ǿƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ōǊƻǳƎƘǘ ǳǎ ŀǎ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΦ ¢ǿƻ 
ŘŜŎŀŘŜǎ ƻŦ Řŀǘŀ ŦƻǊƳ ŀ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ƭŀǊƎŜ ōŀǎƛǎ ǘƻ ŘǊŀǿ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ ŀōƻǳǘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎΣ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ 
ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŀƴŘ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ 
  
¢Ƙƛǎ ǊŜǇƻǊǘ ƭƻƻƪǎ ŀǘ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ƛƴ ŎƻƴƧǳƴŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ƻǳǊ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀƴŘ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΣ 
ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƻǘƘŜǊ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ ƻƴ ǳǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜΦ 
 
Lǘ ƛǎ ǎƘƻǿƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ŦŀǊπǊŜŀŎƘƛƴƎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΣ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ ǇǊƻōƭŜƳǎΣ 
ǇŀǊǘƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜŎŜƴǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƛǎ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŀǊƎǳƳŜƴǘ ŦƻǊ ǘŀƪƛƴƎ ŀ ǊŜƴŜǿŜŘ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ƭƻƻƪ 
ŀǘ ǘƘŜ ŦǳƴŎǘƛƻƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǳƴƛƻƴΦ 
 
hƴ ǘƘŜ ƻŎŎŀǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ олǘƘ ŀƴƴƛǾŜǊǎŀǊȅ ƻŦ ǘƘŜ 9a¦Σ ǘƘŜ /t. ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘ ά¢ǊŀŘŜ ōŜƴŜŦƛǘǎ ƻŦ ǘƘŜ 9¦ ŀƴŘ ǘƘŜ 
ƛƴǘŜǊƴŀƭ ƳŀǊƪŜǘέ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ WŀƴǳŀǊȅ нлннΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 9¦ Ƙŀǎ ƘŜƭǇŜŘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻŦ ǘƘŜ 
bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƴŘ ǾƛǊǘǳŀƭƭȅ ŀƭƭ 9¦ aŜƳōŜǊ {ǘŀǘŜǎ ƎǊƻǿΦ 
¢Ƙƛǎ ŎƭŀƛƳ ŎƻƴǘǊŀŘƛŎǘǎ ǘƘŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǊŜǇƻǊǘΦ ¢Ƙŀǘ ƛǎ ǿƘȅ ǘƘŜ /t. ǊŜǇƻǊǘ ƛǎ ŀƴŀƭȅȊŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ 
ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǊŜǇƻǊǘΣ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ǿƘȅ ǘƘŜ /t. ŎƭŀƛƳǎ Řƻ ƴƻǘ Ŧƻƭƭƻǿ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘΦ 
 
{ƘƻǊǘƭȅ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ǊŜǇƻǊǘΣ ǘƘŜ ǎǳŘŘŜƴ ǎƘŀǊǇ Ŧŀƭƭ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ōŜŎŀƳŜ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻǇƛŎ ƛƴ 
ǘƘŜ ŘŜōŀǘŜΦ Lǘ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ŎƻƳŜ ŀǘ ŀ ƎƻƻŘ ǘƛƳŜΣ ŀƴŘ ƘƻǇŜǎ ǘƻ ƳŀƪŜ ŀ ǳǎŜŦǳƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘƛǎ ŘŜōŀǘŜΦ 
 
¢ƘŜ ǊŜǇƻǊǘ 
¢ƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘ ǿŀǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ aŀǊŎƘ ǘƻ WǳƴŜ нлнмΦ aƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŀƴŘ ƭƛƴƪǎ ŀǊŜ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ 
ŀōƻǳǘ ŀ ȅŜŀǊ ƻƭŘΣ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ƳƻǊŜ ǊŜŎŜƴǘ Řŀǘŀ ŀƴŘ ƭƛƴƪǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ŀǘ ǎƻƳŜ ǇƻƛƴǘǎΦ 
 
wŜǾƛŜǿǎ ōȅ ŀ ŘƻȊŜƴ ŜŎƻƴƻƳƛǎǘǎ ŀƴŘ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘΣ ǘƻƻƪ ǇƭŀŎŜ ŦǊƻƳ WǳƴŜ ǘƻ 
5ŜŎŜƳōŜǊ нлнмΦ 
 
¢ƘŜ ǊŜǇƻǊǘ ǎǘŀǊǘǎ ǿƛǘƘ ŀ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻƴ Ǉƻƛƴǘǎ ƛƴ н ǇŀƎŜǎΦ 
¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘ ōǊƛŜŦƭȅ ŜȄǇƭŀƛƴǎ ƛƴ т ǇŀƎŜǎ ǿƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ƛǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŀƴŘ ƻǳǊ ƭŀƎƎƛƴƎ 
ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ 
.ƻǘƘ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ŎƭŜŀǊ ǇƛŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǎǘŀƴǘƛǾŜ ŎƭŀƛƳǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘΦ 
 
Lƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǇŀǊǘΣ ǘƘŜǎŜ ŎƭŀƛƳǎ ŀǊŜ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀǘŜŘ ƛƴ нп ǇŀƎŜǎ ŀƴŘ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭΦ ¢Ƙƛǎ ǇŀǊǘ ǿŀǎ 
ƭŀǊƎŜƭȅ ŎǊŜŀǘŜŘ ƛƴ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿŜǊǎ Φ 
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wŜǎǳƳŜ 
 

LǎǎǳŜ 
 
hǳǊ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ǘƘŀƴ ŜǾŜǊΣ ōǳǘ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǎǘŀƎƴŀƴǘ ŦƻǊ ŘŜŎŀŘŜǎΦ 
 
{ƛƴŎŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ Ƙŀǎ ƎǊƻǿƴ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜƭȅΣ ōǳǘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ƙŀǎ ƭŀƎƎŜŘ ǎƘŀǊǇƭȅ 
ōŜƘƛƴŘ D5t ƎǊƻǿǘƘΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀƴ ƛƳōŀƭŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ 
 
¢ƘŜ ƭŀōƻǊ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ǎŜǊƛƻǳǎƭȅ ƻǾŜǊǎǘǊŀƛƴŜŘΣ ǿƘƛƭŜ ǿŜ ŀǊŜ ǎǘƛƭƭ ƛƴ ŀ ŎƻǊƻƴŀ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƛǎ ǎǘƛƭƭ 
ǎǇŜƴŘƛƴƎ ƭŀǊƎŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ƻƴ ǎǘƛƳǳƭŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ ¢Ƙƛǎ ŀƭǎƻ Ǉƻƛƴǘǎ ǘƻ ŀƴ ƛƳōŀƭŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ 
 
5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǊƛǎƛƴƎ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴŜǊƎȅ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴΣ ƘƛƎƘŜǊ ŜƴŜǊƎȅ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ 
ŘŜŎƭƛƴŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ȅŜŀǊǎΦ 
 
¢ƘŜ 9/. ƪŜŜǇǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭƭȅ ǾŜǊȅ ƭƻǿΦ Lƴ ŎƻƳōƛƴŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ǘƘƛǎ ƛǎ ǾŜǊȅ ŘŜǘǊƛƳŜƴǘŀƭ ǘƻ 
ǎŀǾƛƴƎǎ ŀƴŘ ǇŜƴǎƛƻƴǎΦ CƻǊ ǇŜƴǎƛƻƴŜǊǎΣ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ όǿƛǘƘƻǳǘ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴύ ǿƛƭƭ ōŜ 
ŜǾŜƴ ƎǊŜŀǘŜǊΦ 
 
aƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜŀƭǘƘ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ 
 
Lƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǊƛǎƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ǿƛƭƭ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ŀ ǊƛǎŜ ƛƴ ǘƘŜ 
ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ƛƴƘƛōƛǘƛƴƎ ŜȄǇƻǊǘ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ ²Ŝ Ŏŀƭƭ ǘƘƛǎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ǘƘŜ 
ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ Φ ¢ƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǿƘƛŎƘ ƳƻǾŜǎ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ōŀƭŀƴŎŜΣ ǘƘǳǎ ŜƴǎǳǊŜǎ 
ƻǇǘƛƳǳƳ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅΣ ŀƴŘ ŀ ŦŀƛǊ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ŀƳƻƴƎ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴΦ 
 
{ǘǊƻƴƎ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ŜȄǇƻǊǘǎ ƛǎ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ŦƻǊ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ōǳǘ ƛǘ ƛǎ ōŜǘǘŜǊ ŦƻǊ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅϥǎ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ƛŦ ƛǘ ƛǎ ǎƭƻǿŜŘ Řƻǿƴ 
ǎƻƳŜǿƘŀǘ ōȅ ŀ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎƭȅ ƎǊƻǿƛƴƎ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ŀƴŘ ƎǊƻǿƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ƳƻǊŜ ƛƳǇƻǊǘǎΣ 
ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭƭŜŘ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΣ ǿƛǘƘ ƳŀȄƛƳǳƳ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅΦ 
 
²ƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΣ ŀƭƭ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ŀ ŎƻƳƳƻƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ŀƴŘ ǘƘƛǎ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ŘƛǎŀǇǇŜŀǊǎ ƛƴ ǘƘŜ 
ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ 
 
¢ƘŜ ŜǳǊƻ ƛǎ ǘƻƻ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŜǳǊƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƴŘ ǘƻƻ ŎƘŜŀǇ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ 
bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƴŘ DŜǊƳŀƴȅΦ ¢Ƙƛǎ ŘŜǎǘŀōƛƭƛȊŜǎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ƻŦ ōƻǘƘ ƎǊƻǳǇǎ ƻŦ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ 
 
¢ƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ 
 
¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǳƴƛƻƴ ŀǊŜΥ 

- The strong countries compete with their relatively increasingly cheap products in the market for the weaker 

euro countries, even domestically 

- The strong countries no longer benefit from an increase in purchasing power due to the increase in the value 

of their currency, because they are in the euro with the weak countries 

¢ƘŜ ǿŜŀƪ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΥ 
- A lagging purchasing power due to the high price of foreign services and products 

- Higher costs for SMEs, which are passed on in prices, which also indirectly affects purchasing power 

- Lagging value of our savings and pensions 

- The too weak euro makes Dutch exporting companies lazy: their products are much too cheap and sell well 

anyway, even without innovation 

- The extremely high costs incurred by the EU and the ECB to keep the euro alive, which will have to be paid 

for in large part by us. 
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5ǳǘŎƘ ǇƻƭƛǘƛŎƛŀƴǎ ƻƴƭȅ ǎŜŜ ǘƘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƻƴ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ōŀƭŀƴŎŜΣ ōǳǘ Řƻ ƴƻǘ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 
ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƻƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŀōƻǊ ƳŀǊƪŜǘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŀ ƭŀǊƎŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ 
ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ƻƴƭȅ ǾŜǊȅ ƭƛƳƛǘŜŘ ōŜƴŜŦƛǘǎ ŦƻǊ ƻǳǊ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅΦ 
 
¢ƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ōȅ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛǎ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ф҈Σ ōǳǘ 
ǇǊƻōŀōƭȅ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ му҈Φ ¢Ƙƛǎ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀ ƭƻǎǎ ƻŦ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ϵ му ōƛƭƭƛƻƴ ǘƻ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ϵ ос ōƛƭƭƛƻƴ ǇŜǊ ȅŜŀǊ Φ 
 
¢Ƙƛǎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŘŜŦƛŎƛǘ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ǊŜǇŀƛǊŜŘ ǿƛǘƘƻǳǘ ŎŀǳǎƛƴƎ ƳŀƧƻǊ ƻǘƘŜǊ ǇǊƻōƭŜƳǎΦ 
 
¢ƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ ŀƴŘ ƻǳǊ ŜȄǇƻǊǘǎ 
 
.ŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŀǊǊƛǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǿŜ ǿŜǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ŎƻǳƴǘǊȅΣ ŦǊƻƳ ŀǊƻǳƴŘ мфурΦ 
  
hƴƭȅ ол҈ ƻŦ 5ǳǘŎƘ ŜȄǇƻǊǘǎ Ǝƻ ǘƻ ǘƘŜ нп 9¦ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƻǘƘŜǊ ǘƘŀƴ DŜǊƳŀƴȅΣ .ŜƭƎƛǳƳ ŀƴŘ CǊŀƴŎŜΦ 
 
5ǳǘŎƘ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘƻ ƴƻƴπŜǳǊƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƎǊƻǿƛƴƎ ŦŀǎǘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘƻǎŜ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ 9¦ ǎƛƴŎŜ нллнΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ŜǳǊƻ 
ǿƻǳƭŘ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ƭŜŀŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ƴǳǘǳŀƭ ǘǊŀŘŜ ŘǳŜ ǘƻ ŦŜǿŜǊ ƻōǎǘŀŎƭŜǎΦ 
 
Lƴ ǘƘŜ ǊŀƴƪƛƴƎ ŦƻǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŎƭƛƳŀǘŜΣ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ƛǎ ŦŀǊ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀǊŜŀ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƴƻǘ ƛƴ ǘƘŜ 
ŜǳǊƻΥ {ǿƛǘȊŜǊƭŀƴŘ όнύΣ {ǿŜŘŜƴ όсύΣ 5ŜƴƳŀǊƪ όмлύΣ bƻǊǿŀȅ όммύ ǾŜǊǎǳǎ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ όмсύΦ .ŜƛƴƎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ 
9ǳǊƻȊƻƴŜ ŀǇǇŀǊŜƴǘƭȅ ōǊƛƴƎǎ ƭƛǘǘƭŜ ōŜƴŜŦƛǘ ǘƻ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΦ 
 
¢ƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ƻǳǊ D5t ǿŀǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŀǊǊƛǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ 
 
¢ƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ 
 
¢ƘŜ 9ǳǊƻȊƻƴŜ ƛǎ ƴƻǘ ά ƻǇǘƛƳŀƭ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜŀέΣ ŀƴŘ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǳƴǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ƛƴ ƛǘǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ŦƻǊƳ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳΦ 
 
CƻǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘƘŀǘ Řƻ ƳŜŜǘ ǘƘŜ ƻǇǘƛƳŀƭ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜŀ ŎǊƛǘŜǊƛŀΣ ŀ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ ƛǎ ƛƴŘŜŜŘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŀƴŘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 
ƛƴŘŜŦƛƴƛǘŜƭȅΣ ōǳǘ ǘƘƛǎ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǳƴƛƻƴΣ ōǳǘ ǊŀǘƘŜǊ ŀƴŎƘƻǊǎ ǘƘŜƳΦ ! 
ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǳƴƛƻƴ ŀƭǎƻ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ŀ ƭŀǎǘƛƴƎ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ǳƴƛƻƴ ŀƴŘ ƭŀǎǘƛƴƎ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ƛƴ Ƴǳǘǳŀƭƭȅ 
ŘƛŦŦŜǊƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ 
 
/ŜƴǘǊŀƭƛȊƛƴƎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ōǳŘƎŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ .ǊǳǎǎŜƭǎ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƴƻǘ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀ 
ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ƻǊ ǘƻ ŎƻƴǾŜǊƎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ 
 
/ƻƴŎƭǳǎƛƻƴ 
 
¢ƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ƳŀƧƻǊ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ŦƻǊ ŀƭƭ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ 
bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΣ ŀƴŘ ƛǎ ƴƻǘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳΦ /ƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ǎƘƻǳƭŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ōŜ ƎƛǾŜƴ ǘƻ ŀ ŦŀǊπǊŜŀŎƘƛƴƎ 
ǊŜŦƻǊƳ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΣ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴΣ ƛǎ ǊŜǎǘƻǊŜŘΦ 
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м Φ ²Ƙŀǘ ŎŀǳǎŜǎ ǘƘŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΚ 
 
tǊƻōƭŜƳ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘΥ ƻǳǊ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ǘƘŀƴ ŜǾŜǊΣ ōǳǘ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƭŀƎƎƛƴƎ ōŜƘƛƴŘ 
ŦƻǊ нл ȅŜŀǊǎ 
hǳǊ ŜŎƻƴƻƳȅ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘƻƛƴƎ ǾŜǊȅ ǿŜƭƭ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ нл ȅŜŀǊǎΥ ƻǳǊ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀƴŘ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ƘŀǾŜ ŜȄǇƭƻŘŜŘ ŀƴŘ ŀǊŜ 
ōƻǘƘ όŀōǎƻƭǳǘŜƭȅΣ ƛƴ ŜǳǊƻǎΗύ ǘƘŜ ŦƻǳǊǘƘ ƘƛƎƘŜǎǘ ƛƴ ǘƘŜ όƴƻƴπƻƛƭύ ǿƻǊƭŘ 1Φ ¢Ƙƛǎ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜƳ ƴƻ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ нс҈ ŀƴŘ мр҈ 
ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅ ƻŦ ǘƘŀǘ ƻŦ Ǝƛŀƴǘ /ƘƛƴŀΣ ŀƴŘ όǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅύ ǘǿƛŎŜ ǘƘŀǘ ƻŦ DŜǊƳŀƴȅΦ !ƴ ƛƴŎǊŜŘƛōƭŜ ŀŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘ ŦƻǊ ǎǳŎƘ ŀ ǘƛƴȅ 
ŎƻǳƴǘǊȅΦ 
 

 
 
¢ǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ D5tΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ƛƴŎƻƳŜΦ 
¢ƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ǎƪȅǊƻŎƪŜǘǎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛƴ мффф ό{ƻǳǊŎŜΥ /t.ύ2 
 
Lƴ ǘƘŜ ǿŀƪŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ŜȄǇƻǊǘ ƎǊƻǿǘƘΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ƻǳǊ D5tΣ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŀǘ ƎǊƻǿǘƘ Ƙŀǎ 
ƴƻǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜȄǇƭƻǎƛǾŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΦ 
 
.ǳǘ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƻŦ 5ǳǘŎƘ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘǎ Ƙŀǎ ƭŀƎƎŜŘ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŦƻǊ ŘŜŎŀŘŜǎΣ ŜǾŜƴ 
ǎǘƻƻŘ ǎǘƛƭƭ ōŜǘǿŜŜƴ нллм ŀƴŘ нлмнΣ ŀƴŘ ƛǎ ƴƻǿ ǘƘǊŜŀǘŜƴƛƴƎ ǘƻ Ŧŀƭƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭƭȅ ŀŦǘŜǊ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ȅŜŀǊǎ ƻŦ ǎƻƳŜ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ Ƴŀƛƴƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ǊƛǎƛƴƎ ŜƴŜǊƎȅ ǇǊƛŎŜǎ 3ŀƴŘ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ4  
 
[Ŝǎǎ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ƛƴ ƻǳǊ ŜŎƻƴƻƳȅ ƛǎ ƴƻǘ ŎƻƴǎŎƛƻǳǎƭȅ ŦŜƭǘ ōȅ ŎƛǘƛȊŜƴǎΥ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ƛǎ ǎǘƛƭƭ 
ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘΦ ! ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŘǊƻǇ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƴƻǿ ǎŜŜƳǎ ǳƴŀǾƻƛŘŀōƭŜΣ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ƭŜŀŘ ǘƻ ǇǊƻōƭŜƳǎ ǿƛǘƘ ǇŀȅƛƴƎ 
ŜƴŜǊƎȅ ŀƴŘ ǊŜƴǘ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ƭƻǿπ ŀƴŘ ƳƛŘŘƭŜπƛƴŎƻƳŜ ŦŀƳƛƭƛŜǎΦ 
 

 
1 https://countryeconomy.com/trade/balance  
2Appendices to the Central Economic Plan 2021 and the Medium-term Outlook 2022-2025 Update 
https://www.cpb.nl/centraal-economic-plan-cep-2021  
The graph shows the cumulative volume increase in percent per year, so adjusted for inflation. 
Volumes come from the CPB appendix, the accumulation has been done by the author 
3¢ƘŜ ŜƴŜǊƎȅ ōƛƭƭ ƛǎ ǊƛǎƛƴƎ ōƻǘƘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ƳǳŎƘ ƘƛƎƘŜǊ Ǝŀǎ ǇǊƛŎŜ ŀƴŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƴǘƛƴǳƛƴƎ ǊƛǎƛƴƎ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ 
ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŜƴŜǊƎȅΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ǇŀǎǎŜŘ ƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŜƴŜǊƎȅ ōƛƭƭǎ ƻŦ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘǎ ŀƴŘ {a9ǎΦ 
4LƴŦƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘƘŜ /ƻǊƻƴŀ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ǊƛǎƛƴƎ ŜƴŜǊƎȅ ǇǊƛŎŜǎ ŦƻǊ {a9ǎ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ 
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CƻǊ нлннΣ ǘƘŜ /t. Ƴŀƛƴǘŀƛƴǎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘ ŀǘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ȊŜǊƻ 5Υ 
 

 
 
!ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлнлΣ !.b !awh ŀƭǊŜŀŘȅ ŦƻǊŜǎŀǿ ŀ ǎƘŀǊǇ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŘǳŜ ǘƻ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 6Υ 
 

 
 
¢ƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ŜƭŘŜǊƭȅ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƭŀƎƎƛƴƎ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŀǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƪƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ȅŜŀǊǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜǎŜ 
ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƴƻǿ ŀŘŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŀǘΦ 
 
¢ƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ƙŀǎ ƭŀƎƎŜŘ ōŜƘƛƴŘ ŀƴ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ƎǊƻǿƛƴƎ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ŀƴŘ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ 
ƻǳǊ D5t ŦƻǊ ŘŜŎŀŘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ŀ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ƛƳōŀƭŀƴŎŜ ƛƴ ƻǳǊ ŜŎƻƴƻƳȅΦ 
 
.ǳǘ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƛǎ ōŜƘŀǾƛƴƎ ǎǘǊŀƴƎŜƭȅΥ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀƴ ŀŎǳǘŜ ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ƭŀōƻǊ ƛƴ ŀƭƳƻǎǘ ŀƭƭ 
ǎŜŎǘƻǊǎΣ ǿƘƛƭŜ ǿŜ ŀǊŜ ǎǘƛƭƭ ŎǊŀǿƭƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ ŀ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢Ƙŀǘ ƛǎ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎ ȅƻǳ ǿƻǳƭŘ ŜȄǇŜŎǘ ǿƛǘƘ ŀƴ ƻǾŜǊƘŜŀǘŜŘ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀǘ 
ŀ ŎȅŎƭƛŎŀƭ ǇŜŀƪΣ ƴƻǘ Ƨǳǎǘ ŀŦǘŜǊ ŀ ŎǊƛǎƛǎΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ƛƴ Ŧǳƭƭ ǎǘƛƳǳƭǳǎΦ ¢ƘƛǎΣ ǘƻƻΣ Ǉƻƛƴǘǎ ǘƻ ŀƴ ŜŎƻƴƻƳȅ 
ǘƘŀǘ ƛǎ ƻǳǘ ƻŦ ōŀƭŀƴŎŜΦ 
 
Lǘ ƛǎ ǎǘǊƛƪƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦǊŀƴƪƭȅ Ƨǳōƛƭŀƴǘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǇƻƭƛǘƛŎƛŀƴǎ ŀƴŘ ƳŜŘƛŀ ŦƻǊ ǘƘŜ Ǉƻǎǘπ/ƻǊƻƴŀ ǇŜǊƛƻŘ ƭŀǎǘ ȅŜŀǊ ǿŜǊŜ 
ŀƭƭ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǊŀǇƛŘ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ ƻǳǊ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ƴƻǘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ ¢ƘŜ ƭŀǘǘŜǊ ǿƻǳƭŘ ƳŀƪŜ 
ǘƘŜ ǇƛŎǘǳǊŜ ǉǳƛǘŜ ƎƭƻƻƳȅΦ 
  

 
5 https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/CPB-Raming-Macro-Economische-Verkenning-MEV-2022.pdf  
6 https://assets.ctfassets.net/1u811bvgvthc/6naR8djIhg4uJ38bWbYiDg/97c822d61eb918996988693b00b66725/Bijstand-blijft-
behind-bij-inflation.pdf 
 

https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/CPB-Raming-Macro-Economische-Verkenning-MEV-2022.pdf
https://assets.ctfassets.net/1u811bvgvthc/6naR8djIhg4uJ38bWbYiDg/97c822d61eb918996988693b00b66725/Bijstand-blijft-achter-bij-inflatie.pdf
https://assets.ctfassets.net/1u811bvgvthc/6naR8djIhg4uJ38bWbYiDg/97c822d61eb918996988693b00b66725/Bijstand-blijft-achter-bij-inflatie.pdf
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¢ƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ  
²Ƙȅ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ƙŀǎ ƭŀƎƎŜŘ ŦŀǊ ōŜƘƛƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ŦƻǊ ŘŜŎŀŘŜǎ ƛǎ ƴƻǘ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ƛƴ ¢ƘŜ IŀƎǳŜΥ ƛǘ ǎŜŜƳǎ 
ŀǎ ƛŦ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǎǘǊŀƴƎŜ ƭŜŀƪ ǎƻƳŜǿƘŜǊŜ ƛƴ ƻǳǊ ǎȅǎǘŜƳΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ǘƻ ŘǊŀƛƴ ŀǿŀȅ ōŜŦƻǊŜ ƛǘ Ŏŀƴ ǊŜŀŎƘ 
ƘƻǳǎŜƘƻƭŘǎΦ 
¢ƘŜ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ǎƘŀǊǇ ǊƛǎŜ ƛƴ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ƙŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ƭŜŦǘ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ƘŀƴŘǎΥ ǘƘŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ƳŜŀƎŜǊ ǇǊƻǎǇŜŎǘǎ ƻŦ 
ƳƛƴƛƳŀƭ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƛƴ нлнн ŀǊŜ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ǘƘŜǊŜΦ ¦ƭƪƻ WƻƴƪŜǊ ǿǊƻǘŜ ƛƴ ǘƘŜ C5 7Υ 
ά ¢ƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘǎ ǿƻǳƭŘ ŘŜŎƭƛƴŜ ōȅ мΦп҈ ǘƻ мΦс҈Σ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ /ŜƴǘǊŀƭ tƭŀƴƴƛƴƎ .ǳǊŜŀǳ ƛƴ ǘƘŜ 
.ǳŘƎŜǘ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ ǎǘƛƭƭ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ȊŜǊƻ ƭƛƴŜ ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƳƻǎǘ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ƭƛƴŜΦ ¢Ƙŀǘ ǿŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ƳŜŀƎŜǊΣ ƎƛǾŜƴ 

ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ŀƭƳƻǎǘ п҈ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊ ŀƴŘ оΦр҈ ƴŜȄǘ ȅŜŀǊΦ LŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƎǊƻǿǎ ōȅ  фр ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ 
ǘǿƻ ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƛǘƛȊŜƴ ǎŜŜǎ ƴƻǘƘƛƴƎ ƛƴ ǊŜǘǳǊƴ ƻǊ ŜǾŜƴ Ƙŀǎ ǘƻ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ƛǘΣ ƛǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ŦŀƭǎŜ ǎǘŀǊǘ ŦƻǊ wǳǘǘŜ L±Φ ά 
 
! ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛǎǘǎ ŀƴŘ ǇƻƭƛǘƛŎƛŀƴǎ ōƭŀƳŜ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǎŜŎǘƻǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘŀƎƴŀǘƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ ¢ƘŜ 
ǊŜŀǎƻƴƛƴƎ ōŜƘƛƴŘ ǘƘƛǎ ƛǎ ǘƘŀǘ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ŀǊŜ ǇƻŎƪŜǘƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǊŀƛǎƛƴƎ ǿŀƎŜǎ 
ǘƻ ōŜƴŜŦƛǘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ ¢Ƙƛǎ Ŧƛǘǎ ƛƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛŘŜŀ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǳƴƛƻƴǎ ŀǊŜ ǘƻƻ ǿŜŀƪ ǘƻ ŜƴŦƻǊŎŜ ǘƘŜǎŜ ǿŀƎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ 
ŀƴƻǘƘŜǊ ŜȄǇƭŀƴŀǘƛƻƴ ǘƘŀǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ƎƛǾŜƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ 
 
.ǳǘ ǘƘƛǎ ǊŜŀǎƻƴƛƴƎ ƛǎ ƛƴŎƻǊǊŜŎǘΥ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘǎ ƻŦ ƴƻƴπŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ǊƛǎŜƴ ƳŀǊƪŜŘƭȅΦ [ŀǊƎŜ ǇŀǊǘǎ ƻŦ {a9ǎ 
ƘŀŘ ŀ ƘŀǊŘ ǘƛƳŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǊƛǎƛǎ ǘŜƴ ȅŜŀǊǎ ŀƎƻΣ ŀƴŘ ƘŀŘ ƻƴƭȅ Ƨǳǎǘ ǊŜŎƻǾŜǊŜŘ ŦǊƻƳ ƛǘ ǿƘŜƴ ǘƘŜ /ƻǊƻƴŀ ŎǊƛǎƛǎ Ƙƛǘ 
ǘƘŜƳ ŀƎŀƛƴΣ ǎŜǾŜǊŀƭ ǘƛƳŜǎ ŀƭǊŜŀŘȅΦ {a9ǎ ŀǊŜ ōȅ ŦŀǊ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ŜƳǇƭƻȅŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΣ ŀƴŘ ǎƘƻǳƭŘ Ǉŀǎǎ ƻƴ ǿŀƎŜ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ǇǊƛŎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿƻǳƭŘ ƛƴƛǘƛŀǘŜ ŀ ǿŀƎŜπǇǊƛŎŜ ǎǇƛǊŀƭΦ 
 
¢ƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΣ ƭƛƪŜ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ǾŜǊȅ ƭŀǊƎŜ ŜƳǇƭƻȅŜǊΣ ŀƭǎƻ Ƙŀǎ ŀ ǇǊƻōƭŜƳΥ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ƛƴ ŎŀǊŜΣ ŜŘǳŎŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎŜ 
Ŏŀƴ ōŀǊŜƭȅ ƳŀƪŜ ŜƴŘǎ ƳŜŜǘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ǿŀƎŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǇǇƭƛŜǎ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ǎƻ ǘƻ ǇŜƴǎƛƻƴŜǊǎ ŀƴŘ ōŜƴŜŦƛǘ ǊŜŎƛǇƛŜƴǘǎΦ .ǳǘ ŀ 
ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻƴ ŀƭƭ ǘƘŜǎŜ ǎŜŎǘƻǊǎ ƛǎ ŀ ƘǳƎŜ ŘǊŀƛƴ ƻƴ ƻǳǊ ōǳŘƎŜǘ ŀƴŘ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ŀƴ ŜǾŜƴ ƘƛƎƘŜǊ ǘŀȄ 
ōǳǊŘŜƴ ƻǊ ǘƻ ŀƴ ƛƳǇŜǊƳƛǎǎƛōƭŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƻǳǊ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŘŜōǘΦ 
 
{ƻ ǿŀƎŜǎ Ŏŀƴƴƻǘ ǎƛƳǇƭȅ ǊƛǎŜ ǎƘŀǊǇƭȅ ŀŎǊƻǎǎ ǎƻŎƛŜǘȅΦ !ƴŘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǿŀƎŜǎ ƻƴƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴŘΣ ŦƻǊ 
ŜȄŀƳǇƭŜΣ L/¢Σ Ƴŀƛƴƭȅ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ƳƻǊŜ ƛƴŜǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ όŦǳǊǘƘŜǊύ ŘŜǇƭŜǘƛƻƴ ƻŦ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ŀƴŘ ŜŘǳŎŀǘƛƻƴΦ ¢Ƙŀǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ 
ǎƻƭǾŜ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǇǊƻōƭŜƳ 
 
Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΥ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƭǊŜŀŘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ōǳǊŘŜƴ ƻƴ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭȅΣ ŀƴŘ ƛƴ 
ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŜƴƻǊƳƻǳǎ Ŏƻǎǘǎ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ŜƴŜǊƎȅ ŀƴŘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ǿƛƭƭ Ƙƛǘ Ƴŀƴȅ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǊŘ ƛƴ 
ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ȅŜŀǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ƻōǾƛƻǳǎƭȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ǿƛŀ ƘƛƎƘŜǊ ǿŀƎŜǎΦ 
 
hǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ нл ȅŜŀǊǎΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ Ƙŀǎ ǊƛǎŜƴ ŀōƻǳǘ ол҈ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǎǇŜƴŘƛƴƎΦ !ǘ ŦƛǊǎǘ ƎƭŀƴŎŜΣ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŘƛǎŀǇǇŜŀǊǎ ǎƻƻƴŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ǇƻŎƪŜǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘƘŀƴ ƛƴ ǘƘƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ 
ŎƻƳƳǳƴƛǘȅΦ8 
 

 
 
7 https://f d.nl/politics/1422103/inflation-dreigt-de-koopkrachtambities-voor-rutte-iv-te-doorkruisen-eel1cavY9LED  
8 See part [2] for further substantiation 

https://fd.nl/politiek/1422103/inflatie-dreigt-de-koopkrachtambities-voor-rutte-iv-te-doorkruisen-eel1cavY9LED
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DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ D5tΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ƛƴŎƻƳŜΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΦ 
{ƛƴŎŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŀǎ ŀ ǇŀȅƳŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƛƴ нллнΣ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘ Ƙŀǎ ǎǘŀƎƴŀǘŜŘ ŀƴŘ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ŘǊƛǾŜƴ Ƴŀƛƴƭȅ ōȅ ƘƛƎƘŜǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ό{ƻǳǊŎŜΥ /t. 9ύ 
 
.ǳǘ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǎǘƻǊȅΚ !ƴŘ ǿƘȅ ƛǎ ǘƘŜǊŜ ǎǳŎƘ ŀ ŎƭŜŀǊ ǘǊŜƴŘ ōǊŜŀƪ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ 
ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΚ ¢ƘŜ ŎƘŀǊǘ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎ ŜƭǎŜ ƛǎ ƎƻƛƴƎ ƻƴ ǘƘŀƴ Ƨǳǎǘ ŀƴ ƻǾŜǊƭȅ ƎǊŜŜŘȅ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΣ 
ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ǎƻƳŜǘƘƛƴƎ ǘƻ Řƻ ǿƛǘƘ ƛǘΦ 
 
¢ƻ ŦƛƴŘ ƻǳǘ ǿƘŀǘ ƛǎ ƎƻƛƴƎ ƻƴΣ ƻƴŜ Ƙŀǎ ǘƻ ǘǳǊƴ ǘƻ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎΦ 
 
¢ƘŜ Ϧ ƻǇǘƛƳǳƳ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜŀ ŎǊƛǘŜǊƛŀέ 
Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǳǎŜ ŀ ŎƻƳƳƻƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǿƛǘƘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΣ ǘƘŜȅ Ƴǳǎǘ ƳŜŜǘ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎΦ LŦ 
ǘƘŜǎŜ ŎǊƛǘŜǊƛŀ ŀǊŜ ƴƻǘ ƳŜǘΣ ǘƘŜ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǳƴƛƻƴ ǿƛƭƭ ōŜŎƻƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǎŜǊƛƻǳǎ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ 
ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳΦ 
 
¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ŎǊƛǘŜǊƛŀΥ 

- free movement of labor and capital 

- cyclical economies that are in phase, preferably converging economies 

- the willingness to pay for significant transfers from rich to poor regions 

¢ƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ǎŎƻǊŜǎ ǳƴǎŀǘƛǎŦŀŎǘƻǊȅ ƻƴ ŀƭƭ ǘƘǊŜŜ ŎǊƛǘŜǊƛŀΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǘƘŜ ŦƻǊŎŜŘ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ 
ǳƴƛƻƴ Ƙŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎΦ 
 
¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜΥ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛǎ ǘƻƻ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ŦƻǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘΣ ǿƘƛŎƘ ƳŀƪŜǎ 
ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǘƻƻ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŜȄǇƻǊǘǎ ǎǘŀƎƴŀǘŜΣ ŀƴŘ ǘƻƻ ŎƘŜŀǇ ŦƻǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘΣ 
ǿƘƛŎƘ ŎŀǳǎŜǎ ǘƘŜƛǊ ŜȄǇƻǊǘǎ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǎƘŀǊǇƭȅΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ƻǳǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅΣ ǘƘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƴŘ DŜǊƳŀƴȅ ōŜŎƻƳŜ ŎƘŜŀǇŜǊ ŜǾŜǊȅ ȅŜŀǊ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘƻǎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǊ 
ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ǎƻ ǘƘŀǘ ǿŜ ŎƻƳǇŜǘŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜƳ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ ŀƭǎƻ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ŎƻǳƴǘǊȅΦ 
!ƴŘ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ 9¦Σ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƴƻǘ ŜǾŜƴ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƻ ǇǊƻǘŜŎǘ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ƻǳǊ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜƛǊ 
ƻǿƴ ŎƻǳƴǘǊȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛƳǇƻǊǘ ǘŀǊƛŦŦǎΦ 

 
9 Appendices to the Central Economic Plan 2021 and the Update medium-term outlook 2022-2025  
https://www.cpb.nl/centraal-economic-plan-cep-2021  
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.ŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿŜǊŜ ǊŜƎǳƭŀǊƭȅ ŘŜǾŀƭǳŜŘ ǘƻ ƳŀǘŎƘ ƭƻǿŜǊ 
ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘΣ ǎƻ ǘƘŀǘ ǘƘŜƛǊ ŜȄǇƻǊǘǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ŎƻƭƭŀǇǎŜΦ ¢ƘŜǎŜ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ƳŀǊƎƛƴŀƭ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎΥ ƛƴ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ мфсрπ
мффрΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇŜǎŜǘŀ ŦŜƭƭ ōȅ ул҈ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊΦ 
  
.ǳǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ Ŏŀƴ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ōȅ 
ƻŎŎŀǎƛƻƴŀƭƭȅ ŘŜǾŀƭǳƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ōŜŎƻƳŜ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜ ŀƎŀƛƴΦ 
!ŦǘŜǊ нл ȅŜŀǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǎǘǊƻƴƎ ŀƴŘ ǿŜŀƪ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŎƻƳŜ ǎƻ ƎǊŜŀǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 
ǿŜŀƪŜǎǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ŏŀƴ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ǎǘŀƴŘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ǘǿƻ ŦŜŜǘΣ ŀƴŘ ŜǾŜǊπƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘǎ ƻŦ ƳƻƴŜȅ 
ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜƳ ŀŦƭƻŀǘ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ǇǊŜǾŜƴǘ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ƻǊ ǘƻ ǇƻǎǘǇƻƴŜΦ 
 
¢ƘŜ IŀƎǳŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ 
¢Ƙƛǎ ǇǊƻōƭŜƳ ƛǎ ƪƴƻǿƴ ƛƴ .ǊǳǎǎŜƭǎ ŀƴŘ ¢ƘŜ IŀƎǳŜΣ ƛŦ ƻƴƭȅ ōŜŎŀǳǎŜ ƴŜǿΣ ƭŀǊƎŜǊ ƳƻƴŜȅ Ŧƭƻǿǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 
ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎ ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ŘŜǾƛǎŜŘ ŜǾŜǊȅ ǘƛƳŜ όŜΦƎΦ v9Σ DǊŜŜƴ 5ŜŀƭΣ /ƻǊƻƴŀ wŜŎƻǾŜǊȅ CǳƴŘύ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜǎŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 
ŀŦƭƻŀǘΣ ŀƴŘ ƻǳǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ .ǊǳǎǎŜƭǎ ŀƎǊŜŜǎ ŀƎŀƛƴ ŀƴŘ ŀƎŀƛƴΣ ŀƭōŜƛǘ ŀŦǘŜǊ ǎƻƳŜ ǇǊƻǘŜǎǘ ƛƴ ŦǊƻƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘŀƎŜΦ 
 
Lƴ ¢ƘŜ IŀƎǳŜΣ ǇŜƻǇƭŜ Ƴŀƛƴƭȅ ǎŜŜ ǘƘŜ ŜƴƻǊƳƻǳǎƭȅ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŦŀǊ ǘƻƻ ŎƘŜŀǇ ŦƻǊ ǳǎΣ ƻƴ ƻǳǊ 
ŜȄǇƻǊǘǎ ŀƴŘ ǘǊŀŘŜ ōŀƭŀƴŎŜΣ ŀƭǎƻ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ƭƻōōȅ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴǎƛǎǘǎ ƻƴ ǘƘƛǎΦ ¢ƘŜ ŎƘŜŀǇ ŜǳǊƻ ƛǎ ƘŀƛƭŜŘ ŀǎ 
ǘƘŜ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ƻǳǊ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅΦ .ǳǘ ƛǘ ƛǎ Ƴŀƛƴƭȅ ǘƘŜ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΣ ǿƘƛŎƘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǎŜŜƳ ǘƻ ǎŀȅ ƳǳŎƘ ŀōƻǳǘ 
ƛǘǎ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƻƴ ƻǳǊ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅΦ 
 
¢ƘŜ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ƛƴǾŀǊƛŀōƭȅ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ōȅ ƻǳǊ ǇƻƭƛǘƛŎƛŀƴǎ ŀǎ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ŦŀǳƭǘΥ ǘƘŜƴ ǘƘŜȅ 
ǎƘƻǳƭŘ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ǎǘǊƛŎǘŜǊ ōǳŘƎŜǘŀǊȅ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜ ŀƴŘ ǿƻǊƪ ƘŀǊŘŜǊΣ ŀǎ ǿŜ ŘƻΦ 
hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ǘƘŀǘ ŀǘǘƛǘǳŘŜ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǎƻƭǾŜ ŀƴȅǘƘƛƴƎΥ ȅƻǳ ǎƛƳǇƭȅ Ŏŀƴƴƻǘ ǘǳǊƴ Lǘŀƭƛŀƴǎ ŀƴŘ DǊŜŜƪǎ ƛƴǘƻ DŜǊƳŀƴǎΦ ¢Ƙŀǘ ƛǎ ŀ 
ƳŀǘǘŜǊ ƻŦ ŎǳƭǘǳǊŜΣ ǿƘƛŎƘ ƴŜŜŘǎ ƎŜƴŜǊŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ŎƘŀƴƎŜΣ ƛŦ ŀǘ ŀƭƭ ǇƻǎǎƛōƭŜΦ {ƻ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƛǎ ƎŜǘǘƛƴƎ ƳƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ 
ǎŜǊƛƻǳǎΦ 
.ǳǘ ǘƘŀǘϥǎ Ƙƻǿ 5ǳǘŎƘ ǇƻƭƛǘƛŎƛŀƴǎ ƭƛƪŜ ǘƻ ƎŜǘ ǊƛŘ ƻŦ ƛǘ ƭŀȊƛƭȅΣ ŦƻƴŘ ŀǎ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƻŦ ƻǳǊ ƻǿƴ ƎŜƴŜǊƻǳǎ ŜȄǇƻǊǘ ŦƛƎǳǊŜǎΦ 
 
¢ƘŜ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ 
Lǘ ƛǎ ƻƴŜ ǘƘƛƴƎ ǘƻ ŘƛǎƳƛǎǎ ǘƘŜ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ǘƘŀǘ ƛǎ ǘƻƻ ǎǘǊƻƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ōǳǘ ǇƻƭƛǘƛŎƛŀƴǎ ŀƭǎƻ 
ƻǾŜǊƭƻƻƪ ǘƘǊŜŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ǘƘŀǘ ƛǎ ǘƻƻ ǿŜŀƪ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΥ 

- the enormous costs of the EU and ECB policies to keep the euro alive, for which we will pay a large part 

- the serious disadvantages of the too weak euro for purchasing power in the Netherlands 

- the lost advantage for the Netherlands of a large surplus on the trade balance since the introduction of the 

euro 

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ Ǉƻƛƴǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŘŜŀƭǘ ǿƛǘƘ ƛƴ ŀ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ǊŜǇƻǊǘΦ 
¢ƘŜ ƭŀǎǘ ǘǿƻ Ǉƻƛƴǘǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ŎƻǊŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ŀǊǘƛŎƭŜΦ 
 
aƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ƛƴ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ƻǿƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ 
Lƴ ŀ όǎƳŀƭƭύ ŎƻǳƴǘǊȅ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƛǎ ŀ ƳŀǘǘŜǊ ƻŦ ǎǳǇǇƭȅ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ ƻƴ ǘƘŜ 
ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢Ƙŀǘ ǾŀƭǳŜ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ Ƴŀƛƴƭȅ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŀǘ ŎƻǳƴǘǊȅΥ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ōǳȅ ǘƘŜ 
ŜȄǇƻǊǘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŀǘ ŎƻǳƴǘǊȅ Ƴǳǎǘ ōŜ ǇǳǊŎƘŀǎŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ 
ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦΣ ǘƘƛǎ ŎǳǊǊŜƴŎȅΦ 
¢ƘŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƳŀƪŜǎ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀōǊƻŀŘ ŎƘŜŀǇŜǊΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƎƻƻŘ ŦƻǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƛƴ ǘƘŀǘ ŎƻǳƴǘǊȅΣ 
ōǳǘ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀ ōǊŀƪŜ ƻƴ ŜȄǇƻǊǘǎΦ Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŜȄǇƻǊǘǎΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ƴǳǎǘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ 
ƛƴƴƻǾŀǘŜ ǘƻ ƳŀƪŜ ŜǾŜƴ ōŜǘǘŜǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ 
 
¢Ƙƛǎ ƛƴƘƛōƛǘƛƴƎ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƻƴ ŜȄǇƻǊǘǎ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ŀ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ōǳǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ 
ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅ ǎǘǊƻƴƎ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƴŘ DŜǊƳŀƴȅΣ ŀƭǿŀȅǎ ǘǳǊƴ ƻǳǘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǘƘŀǘ 
Ǌŀƴƪǎ ŀƳƻƴƎ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘϥǎ ǘƻǇ ŘǳŜ ǘƻ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΦ 
 
CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƛƴ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ ŜȄǇƻǊǘǎ ƎǊƻǿ ƛƴ ŀƴ ƻǇǘƛƳŀƭ ƳƛȄΣ ŀƴŘ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ ƻǇǘƛƳŀƭƭȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜŘ ŀƳƻƴƎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀƴŘ ƘƛƎƘŜǊ 
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ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ  
²Ŝ Ŏŀƭƭ ǘƘƛǎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴΦ   
 
¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƻƴ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ŀƴŘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ 
²ƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǘƘƛǎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ Ƙŀǎ ŘƛǎŀǇǇŜŀǊŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΣ ƻǳǊ ŜȄǇƻǊǘǎ ŀǊŜ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ 
ƛƴƘƛōƛǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǿƘƛŎƘ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ŘƛǎǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴŀǘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΣ ōǳǘ ǿƛǘƘƻǳǘ 
ōŜƴŜŦƛǘƛƴƎ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊƛǎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ ¢ƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǘƘŀǘ ǿŜ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ 
ƘŀŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ƛǎ ƴƻǿ ǎǇǊŜŀŘ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΣ ǿƘŜǊŜ ƛǘ ƛǎ ƴŜǳǘǊŀƭƛȊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻƻ 
ǎǘǊƻƴƎ ŜǳǊƻ ŦƻǊ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ {ƻ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ƛƴ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ƛǎ ǎƻŀǊƛƴƎΣ ŀƴŘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ 
ǎǘŀƎƴŀǘŜǎΦ 
 
¢ƘŜ ǘƻƻ ǿŜŀƪ ŜǳǊƻ ƛǎ ŀƴ ŀǘǘŀŎƪ ƻƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘǊŜŜ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǎΥ 
 

1. Direct loss of purchasing power of citizens 

¢ƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ ƻǳǊ ŜȄǇƻǊǘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ƳǳŎƘ ǘƻƻ ŎƘŜŀǇ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŜǳǊƻΣ ŀƴŘ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ƛǎ ŜȄǇƭƻŘƛƴƎΣ ŀƭǎƻ 
ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǿŜ ƛƳǇƻǊǘ ŀǊŜ ƳǳŎƘ ǘƻƻ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜΦ 
 
LŦ ǿŜ ǎǘƛƭƭ ƘŀŘ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜŘ ƳǳŎƘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ǎƛƴŎŜ нллл ŘǳŜ ǘƻ ƻǳǊ ŦƭƻǳǊƛǎƘƛƴƎ 
ŜȄǇƻǊǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 5ǳǘŎƘ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōƻǳƎƘǘ ƳǳŎƘ ƳƻǊŜ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ƳƻƴŜȅΦ DŀǎƻƭƛƴŜΣ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅΣ ƎŀǎΣ ƛtƘƻƴŜǎ Σ 
ŜƭŜŎǘǊƻƴƛŎǎΣ ŎƻŦŦŜŜΣ ƘƻƭƛŘŀȅǎΣ ŎŀǊǎΣ ƻǳǊ ŦƻƻŘΣ ƛƴ ǎƘƻǊǘΣ ŜǾŜǊȅǘƘƛƴƎ ǿƛǘƘ ŀ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ŜƴŜǊƎȅ ƻǊ ŦƻǊŜƛƎƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ 
ǇǊƛŎŜ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŎƻƳŜ ǘŜƴǎ ƻŦ ǇŜǊŎŜƴǘ ŎƘŜŀǇŜǊΦ ! Ŧǳƭƭȅ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ10 
 

2. Higher costs for SMEs 

¢ƘŜ όƴƻƴπŜȄǇƻǊǘƛƴƎύ {a9ǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ǎǳŦŦŜǊƛƴƎ ƎǊŜŀǘƭȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŜǳǊƻΥ ŜƴŜǊƎȅΣ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ǎŜƳƛπŦƛƴƛǎƘŜŘ 
ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ƳŀŎƘƛƴŜǎ ŦǊƻƳ ŀōǊƻŀŘ ŀǊŜ ŀƭƭ ƳǳŎƘ ƳƻǊŜ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ǘƘŀƴ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ 
ƎǳƛƭŘŜǊΦ ¢Ƙƛǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ŦŀŎǘƻǊŜŘ ƛƴǘƻ ǇǊƻŘǳŎǘ ǇǊƛŎŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴ ǘǳǊƴ Ŏƻǎǘǎ ŎƛǘƛȊŜƴǎ ŜȄǘǊŀ ƳƻƴŜȅΣ ǿƘƛŎƘ ŘŜŘǳŎǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜƛǊ 
ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ 
  

3. Savings accounts and pensions 

Lǘ ƛǎ ƴƻǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛǘǎŜƭŦΣ ōǳǘ ǘƘŜ ŜŦŦƻǊǘǎ ǘƻ ƪŜŜǇ ƛǘ ŀƭƛǾŜΣ ǘƘŀǘ ƛǎ ǘƘŜ ŜǳǊƻϥǎ ǘƘƛǊŘ ŀƴŘ Ŧƛƴŀƭ ŘǊŀƛƴ ƻƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ 
 
CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǘƘŜ ōƛƭƭƛƻƴπŘƻƭƭŀǊ ǎŎƘŜƳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 9¦κ9/. ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ όƛƴ 
ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ v9Σ ¢ŀǊƎŜǘ нΣ DǊŜŜƴ 5Ŝŀƭ ŀƴŘ /ƻǊƻƴŀ wŜŎƻǾŜǊȅ CǳƴŘύΦ CƻǊ ǘƘƛǎΣ ŀ ŘŜōǘ ōǳǊŘŜƴ ƻŦ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ ōƛƭƭƛƻƴǎ ƻŦ 
ŜǳǊƻǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ōǳƛƭǘ ǳǇ ƻǳǘ ƻŦ ǎƛƎƘǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƛǘƛȊŜƴǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ƻƴŜ Řŀȅ ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ƭŀǊƎŜƭȅ ǊŜǇŀƛŘ ōȅ ǘƘŜƳΦ ¢Ƙƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅ 
ŎƻƴŎŜǊƴǎ Ƴŀƴȅ ǘŜƴǎ ƻŦ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ ŜǳǊƻǎ ǇŜǊ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŦŀƳƛƭȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ǿƛƭƭ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ǊƛǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ 
ȅŜŀǊǎΦ 
  
Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ 9/. ƪŜŜǇǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭƭȅ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ƭƻǿΣ ŜǾŜƴ ƴŜƎŀǘƛǾŜΣ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ōǳǊŘŜƴ 
ǎƻƳŜǿƘŀǘ ŀŦŦƻǊŘŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ƳǳŎƘ ǘƻƻ ƘƛƎƘ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŘŜōǘΦ 
IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ŀōǎŜƴŎŜ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŀǘ ƘƛƎƘ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƳŜŀƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 5ǳǘŎƘΣ ǿƘƻ ƘŀǾŜ ǎŀǾŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ƻƭŘ ŀƎŜ ƭƛƪŜ ƴƻ ƻǘƘŜǊ 
ŎƻǳƴǘǊȅΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜƛǊ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀƴŘ ǇŜƴǎƛƻƴǎ ŜǾŀǇƻǊŀǘŜ 11ŀƴŘ ǘƘŜ ŜƭŘŜǊƭȅ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƘŀǾŜ ƭŜǎǎ ǘƻ ǎǇŜƴŘΦ ²ƛǘƘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ 
ǎƘŀǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜƭŘŜǊƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǘƘƛǎ ŀƭǎƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŘǊƻǇ ƛƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ 
 
Iƻǿ ƳǳŎƘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŘƻŜǎ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ŏƻǎǘ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΚ 
¢Ƙŀǘ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŜȄŀŎǘƭȅΣ ōŜŎŀǳǎŜ ȅƻǳ ƘŀǾŜ ǘƻ ŎƻƳǇŀǊŜ ƛǘ ǿƛǘƘ ŀƴ ǳƴƪƴƻǿƴ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΣ ƴŀƳŜƭȅ ƴƻǘ ƧƻƛƴƛƴƎ ǘƘŜ 
ŜǳǊƻ ƛƴ мфффΣ ōǳǘ ƛƴ ŀƴȅ ŎŀǎŜ ƛǘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ŀƳƻǳƴǘǎΦ 
! ƳƛƴƛƳŀƭ ōǊŀƪŜ ƻƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘ ǎƛƴŎŜ мффф ƻŦ ф҈ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘƛǎ ŜŦŦŜŎǘ Ŏŀƴ ōŜ ǿŜƭƭ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀǘŜŘΣ ōǳǘ ƳƻǊŜ 
ǘƘŀƴ мт҈ ƛǎ ƳƻǊŜ ƭƛƪŜƭȅΦ12 

 
10 This is quantified in part [2]. 
11 https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/CPB-Netspar-Policy%20Brief-Lage-rente-en-de-toekomst-van-
pensioenen.pdf  
12 See the detailed substantiation in part 2 

https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/CPB-Netspar-Policy%20Brief-Lage-rente-en-de-toekomst-van-pensioenen.pdf
https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/CPB-Netspar-Policy%20Brief-Lage-rente-en-de-toekomst-van-pensioenen.pdf
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Lƴ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǘŜǊƳǎΣ ƛǘ ƛǎ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ϵму ǘƻ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ϵос ōƛƭƭƛƻƴ ǇŜǊ ȅŜŀǊΦ 
¢Ƙƛǎ ƛǎ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ ŀ ǾŜǊȅ ǊƻǳƎƘ ŜǎǘƛƳŀǘŜΣ ōǳǘ ǎǘƛƭƭ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŜ ƻǊŘŜǊ ƻŦ ƳŀƎƴƛǘǳŘŜΦ 
tǊƻōŀōƭȅ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мт҈ ƭŜǎǎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нр҈ ǘƘŀǘ 
ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ƙŀǎ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ƭŀƎƎŜŘ ōŜƘƛƴŘ D5t ƎǊƻǿǘƘ ǎƛƴŎŜ нлллΦ 
 
¢ƘŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ƻŦ ŀ ƭŀǊƎŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ 
! ƭŀǊƎŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ƻŦ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅ ƴƻǊƳŀƭƭȅ ŜƴǎǳǊŜǎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΥ ǘƘŜ ǎƻπ
ŎŀƭƭŜŘ άƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴέΦ ²ƛǘƘ ǘƘŜ ŀǊǊƛǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǘƘŀǘ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ƻŦ ŀ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ƛǎ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ 
ǘƘŜǊŜΣ ŀǎ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘΦ 
 
¢Ƙƛǎ ƛǎ ǎŜǇŀǊŀǘŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ƻŦ ǎǘǊƻƴƎ ŜȄǇƻǊǘǎΦ ¢Ƙƛǎ ƎŜƴŜǊŀǘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ŀƴŘ Ƴŀƴȅ Ƨƻōǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ .ǳǘ ƛŦ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ƛǎ ǘƻƻ ƭŀǊƎŜΣ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀƴ ƻǾŜǊǎǘǊŀƛƴŜŘ ŀƴŘ ǳƴōŀƭŀƴŎŜŘ ƭŀōƻǊ ƳŀǊƪŜǘΦ 
¢Ƙŀǘ ŀƭǎƻ ŜȄǇƭŀƛƴǎ ǘƘŜ ǇǳȊȊƭƛƴƎ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƻƴ ǘƘŜ ƭŀōƻǊ ƳŀǊƪŜǘ ŀǘ ǘƘŜ ƳƻƳŜƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ǘƻƻ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘƛǎǊǳǇǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
ŜǳǊƻΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǘƻƻ ǿŜŀƪ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΦ 
 
CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǿŜ ǎŜŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅΣ ǿƘƛƭŜ ƻǳǊ 
ŜƴƻǊƳƻǳǎ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ƘŀǊŘƭȅ ŀƴȅ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ŦƻǊ 5ǳǘŎƘ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘǎΦ 
 
/ƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ  
tǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƛƴ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƴŀǘǳǊŀƭƭȅ ƎǊƻǿǎ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅΣ 
ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀŘƧǳǎǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΦ .ǳǘ ŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜΣ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ǎƭƻǿ 
Řƻǿƴ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΦ hǇǘƛƳŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ ŎǊŜŀǘŜŘΥ ǘƘŜ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ƻŦ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ 
ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴΦ 
 
.ǳǘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ ǘƘƛǎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ƛǎ ŀōǎŜƴǘΦ ¢ƘŜ ŜǳǊƻΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƳǳŎƘ ǘƻƻ ŎƘŜŀǇ ŦƻǊ ǘƘŜ 
bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ƻŦ ǘƘŜ 9/. ƘŀǾŜ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŎŀǳǎŜŘΣ ƛƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ŀƴ ǳƴōǊƛŘƭŜŘ ōǳǘ ƴƻǘ ǾŜǊȅ ǳǎŜŦǳƭ ƎǊƻǿǘƘ 
ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΣ ŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭŜ ōǊŀƪŜ ƻƴ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƻǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ нл ȅŜŀǊǎΦ 
¢Ƙƛǎ ŜŦŦŜŎǘ ƛǎ ƴƻǘ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ƛƴ ¢ƘŜ IŀƎǳŜΦ 
  
¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘŜ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ŜŦŦŜŎǘ ǿƛǘƘƻǳǘ ŎŀǳǎƛƴƎ ŘŀƳŀƎŜ ŜƭǎŜǿƘŜǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΥ 
ƘƛƎƘŜǊ ǿŀƎŜǎΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŀǊŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ōǳǘ ƴƻǘ ŦƻǊ ŘƻƳŜǎǘƛŎ {a9ǎ ƻǊ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΦ 
!ƴŘ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘƻ ǊŜǎǘƻǊŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀǊŜ ŦŀǊ ǘƻƻ ƭŀǊƎŜ ǘƻ ōŜ 
ŀōƭŜ ǘƻ Ǉŀȅ ŦǊƻƳ ŀ ōǳŘƎŜǘ ŘŜŦƛŎƛǘ ƻǊ Ŏǳǘǎ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜǎΦ13  
¢ƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ Ƙŀǎ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ǇǊƻƳƛǎŜŘ ǘƻ ƭƻƻƪ ƛƴǘƻ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ǎƭǳƳǇƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ŏŀƴ ōŜ ǊŜǎǘƻǊŜŘΣ ōǳǘ 
ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǿƛǘƘƻǳǘ όǘƻƻύ ƳŀƧƻǊ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎΦ 
 
Lǘ ƛǎ ƘƛƎƘ ǘƛƳŜ ǘƻ ǘŀƪŜ ŀ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ƭƻƻƪ ŀǘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŀƴŘ ǎǘŀǊǘ ŀ ǎŜǊƛƻǳǎ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǿƘŜǘƘŜǊ ƛǘ Ŏŀƴ 
ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ŜȄƛǎǘ ƛƴ ƛǘǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ŦƻǊƳΦ hǊ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ Ƴŀȅ ōŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜǎ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜ ǘƘŜ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 
ŎǳǊǊŜƴǘ ŜǳǊƻΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎ ǊŜƳŀƛƴΤ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƭƻƴŜΣ ƻǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΦ  
wŜŎŜƴǘƭȅΣ ŦƻǊƳŜǊ ŦƛƴŀƴŎŜ ƳƛƴƛǎǘŜǊ Iŀƴǎ IƻƻƎŜǊǾƻǊǎǘ ŎŀƳŜ ǘƻ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΦ14 
! ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŀǊǘƛŎƭŜ ǿƛƭƭ ǘŀƪŜ ŀ ŎƭƻǎŜǊ ƭƻƻƪ ŀǘ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ  

 
13 See the calculation in part 2 

14CƻǊƳŜǊ ŦƛƴŀƴŎŜ ƳƛƴƛǎǘŜǊ Iŀƴǎ IƻƻƎŜǊǾƻǊǎǘ ǎǘŀǘŜǎ ƛƴ 9²Υ ά[ŜŀǾƛƴƎ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŀ ǘŀōƻƻέ ŀƴŘ ά ! ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ 
ōǳƛƭǘ ƻƴ ŀƴ ǳƴǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŘŜōǘ ōǳǊŘŜƴ ǿƛƭƭ ŜǾŜƴǘǳŀƭƭȅ Ŧŀƭƭ ŀǇŀǊǘΦ ²Ŝ Ŏŀƴƴƻǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ŀŎŎŜǇǘ ǘƘƛǎ ǘŀŎƛǘƭȅΦέ 
ŜǿƳŀƎŀȊƛƴŜΦƴƭκƴŜŘŜǊƭŀƴŘκ.!/YDwh¦b5κнлннκлнκǾŜǊǘǊŜƪπǳƛǘπŘŜπŜǳǊƻȊƻƴŜπƳŀƎπƎŜŜƴπǘŀōƻŜπȊƛƧƴπмлнртǿκ 
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н Φ 9ȄǇƭŀƴŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀǘƛƻƴ 
 
¢ƘŜ ŎƻǊŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΥ ǘƘŜ ά ƻǇǘƛƳŀƭ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜŀέ ŎǊƛǘŜǊƛŀ 
 
!ƭǊŜŀŘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǎƛȄǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŎŜƴǘǳǊȅΣ wƻōŜǊǘ aǳƴŘŜƭƭ ŦƻǊƳǳƭŀǘŜŘ ǘƘŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ǘƘŀǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǊŜƎƛƻƴǎ Ƴǳǎǘ ƳŜŜǘ 
ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǳǎŜ ŀ ŎƻƳƳƻƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǘƘŜ ǎƻπŎŀƭƭŜŘ ά ƻǇǘƛƳŀƭ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜŀ ŎǊƛǘŜǊƛŀέΦ15 
¢ƘŜ ƳŀƛƴΥ 

- free movement of labor and capital 

- cyclical economies that are in phase, preferably converging economies 

- the willingness to pay for significant transfers from rich to poor regions 

.ŜŎŀǳǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ǾŜǊȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƭƻǿ ƭŀōƻǊ Ƴƻōƛƭƛǘȅ όƛŦ ƻƴƭȅ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ 
ƭŀƴƎǳŀƎŜ ǇǊƻōƭŜƳύ ǳǎŜ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ƻŦ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘ ōŜŎƻƳŜ 
ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ŎƘŜŀǇŜǊ ƻǊ ōŜǘǘŜǊ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘƻǎŜ ŦǊƻƳ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿŜǊ ƎǊƻǿǘƘΣ ŀƴŘ ǇǳǎƘ ǘƘŜƳ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ 
ƳŀǊƪŜǘΦ 
¢Ƙŀǘ ƛǎ ǿƘȅ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƴŘ DŜǊƳŀƴȅ ŜȄǇƻǊǘ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ŘǳƭƭΣ ōƻǘƘ ǘƻ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ ŜǳǊƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀƴŘ ƻǳǘǎƛŘŜ 
ǘƘŜ ŜǳǊƻ ȊƻƴŜΣ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ōŜŎƻƳƛƴƎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘƻ ƭƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ 
!ōǊƻŀŘΣ ōǳǘ ŀƭǎƻ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ŎƻǳƴǘǊȅΦ ¢ƘŜ ƭŜǎǎ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘ ŀǊŜ ƴƻ ƳŀǘŎƘ ŦƻǊ ƻǳǊ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ 
ŦƛŜǊŎŜ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛƻƴΦ 
 
¢Ƙƛǎ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ǿŜŀƪŜǊΣ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ǿƻǊŘǎΣ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 9ǳǊƻȊƻƴŜ ŀǊŜ 
ŘƛǾŜǊƎƛƴƎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŎƻƴǾŜǊƎƛƴƎΦ !ƴŘ ǘƘŀǘ ƛǎ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŎƻƳƳƻƴ ŜǳǊƻΦ 
 
bƻ ƭŀōƻǊ Ƴƻōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƴƻ ŎƻƴǾŜǊƎŜƴŎŜΥ ǘƘƛǎ ǊŜƳƻǾŜǎ ǘǿƻ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŀ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǳƴƛƻƴΦ 
¢ƘŜ ǘƘƛǊŘ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴΥ ŀŎŎŜǇǘƛƴƎ ŀ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ƻŦ ǾŜǊȅ ƭŀǊƎŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ƻŦ ƳƻƴŜȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘƻ ǘƘŜ 
ǿŜŀƪ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴ ƻŦ ƘŀǊŘ ǊŜŦƻǊƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ǿƛƭƭ Ƴƻǎǘ ƭƛƪŜƭȅ ƴƻǘ ōŜ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ōȅ 
ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ōƻǘƘ ƎǊƻǳǇǎ ƻŦ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜȅ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ǇŀƛƴŦǳƭ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜ 9¦ ƛǎ 
ǎǘǊƻƴƎƭȅ ŎƻƳƳƛǘǘŜŘ ǘƻ ǘƘƛǎΦ 
 
bƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŀ ǾƛŀōƭŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ ŀǊŜ ƳŜǘΣ ǎƻ ƛǘ Ƴǳǎǘ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ 
ǳƴƛƻƴ ƛǎ ƴƻǘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜΦ 
CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ƴƻǿ ƭŜŘ ǘƻ ŀ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ ŜǳǊƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ 16!ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ 
ƘƛƎƘŜǊ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ ǘƘŜ {ƻǳǘƘ ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ǎǘǊŜǘŎƘ ǘƘŜ ƭƛŦŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ 
 
¢ƘŜ ǇƻƭƛǘƛŎƛŀƴǎ ƛƴ .ǊǳǎǎŜƭǎ ŀƭǎƻ ƪƴƻǿ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ ƛƴ ƛǘǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ŦƻǊƳ ƛǎ ƴƻǘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜΦ ¢ƘŜȅ ŀǊƎǳŜ 
ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎƻƭǾŜŘ ōȅ ŎŜƴǘǊŀƭƛȊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƻŦ ŀƭƭ ŜǳǊƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ .ǊǳǎǎŜƭǎΦ  
Lǘ ǿƛƭƭ ōŜ ǎƘƻǿƴ ƭŀǘŜǊ ƛƴ ǘƘƛǎ ǇƛŜŎŜ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƛǎ ƴƻǘ ǘǊǳŜΥ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǿƛƭƭ ǎǘƛƭƭ ƴƻǘ ŎƻƴǾŜǊƎŜΣ ƭŀōƻǊ Ƴƻōƛƭƛǘȅ ǿƛƭƭ ǎǘƛƭƭ 
ǊŜƳŀƛƴ ǘƻƻ ƭƻǿΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǿƛƭƭƛƴƎƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŜƻǇƭŜ ƻŦ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘƻ Ǉŀȅ ŜǾŜǊπƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ŀƳƻǳƴǘǎ ǿƛƭƭ 
ƻƴŜ Řŀȅ ŎƻƳŜ ǘƻ ŀƴ ŜƴŘΦ ŎƻǳƎƘΦ  
.ǳǘ ŀōƻǾŜ ŀƭƭΣ ǘƘƛǎ Ǉƭŀƴ Ƙŀǎ ŀƴ ƛƴǎǳǊƳƻǳƴǘŀōƭŜ ŦƭŀǿΥ ǘƘŜ ŀōǎŜƴŎŜ ƻŦ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ǿƻǳƭŘ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ 
ǳƴƴŜŎŜǎǎŀǊƛƭȅ Ŏƻǎǘ ŀƭƭ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀ ƎǊŜŀǘ ŘŜŀƭ ƻŦ ǿŜŀƭǘƘΣ ǿƘƛŎƘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ōǳƛƭǘ ǳǇ ǿƛǘƘƻǳǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ 
 
aƻǎǘ ŜŎƻƴƻƳƛǎǘǎ ƛƴ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ǊŜŎƻƎƴƛȊŜ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŘǊŀǿōŀŎƪǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ .ǳǘ ǘƘŜȅ ōŜŎƻƳŜ ǾŜǊȅ ǳƴŜŀǎȅ ŀǘ ǘƘŜ 
ǘƘƻǳƎƘǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛƴ ƛǘǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ŦƻǊƳ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜΣ ŀƴŘ Řƻ ƴƻǘ ŘŀǊŜ ǘƻ ǊŜŀƭƭȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜǎ ǘƻ ƛǘΦ 
¸Ŝǘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŜƴƻǳƎƘ ǊŜŀǎƻƴ ǘƻ Řƻ Ƨǳǎǘ ǘƘŀǘΣ ǘƻ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ƘŀǾŜ ŀ ƎƻƻŘ Ǉƭŀƴ ŦƻǊ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛǎ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ 
ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘ ŀƴ ǳƴŎƻƴǘǊƻƭƭŜŘ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ 
Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ǊŜǎǘƻǊŜ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ōŀƭŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǎƻƳŜ ŦƻǊƳ ƻŦ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘȅ ǿƛƭƭ 
ƘŀǾŜ ǘƻ ǊŜǘǳǊƴ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΦ 
 

 
15 https://en.wikipedia.org/wiki/Optimum_currency_area  
16 https://www.climategate.nl/2014/05/1-het-coreproblem-van-de-europese-muntunie/  

https://en.wikipedia.org/wiki/Optimum_currency_area
https://www.climategate.nl/2014/05/1-het-kernprobleem-van-de-europese-muntunie/
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9ȄǘŜǊƴŀƭ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŘŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ  
²ƘŜƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƘŀǾŜ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ƛǘǎ ǾŀƭǳŜ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎƭȅ ŀŘƧǳǎǘǎ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎŀƭƭȅ ǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 
ƎǊƻǿǘƘΦ ¢Ƙƛǎ ŎǊŜŀǘŜǎ ƻǇǘƛƳŀƭ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ ²Ŝ Ŏŀƭƭ ǘƘƛǎ ǘƘŜ 
ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴΦ 
¢Ƙƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ƛǎ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŎƘŀǇǘŜǊΦ 
 
{ƛƴŎŜ ǘƘŜ ǿŀǊΣ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ōŜŜƴ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘΣ ōǳǘ ǘƘŜǊŜ Ƙŀǎ ŀƭǿŀȅǎ ōŜŜƴ ŀƴ 
ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭ ƭƛƴƪ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜƳΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǘƘŜ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ƻŦ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ŦŜƭƭ ŀǿŀȅΣ ŀƴŘ ŀŦǘŜǊ ŀ ǿƘƛƭŜ 
ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ŀƴŘ ǿŜŀƪ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ŘǊƛŦǘŜŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ƻǳǘ ƻŦ ǎȅƴŎΣ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǎǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ Ǌŀƴ ƛƴǘƻ ǎŜǊƛƻǳǎ 
ǇǊƻōƭŜƳǎΦ 
.ŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŀǊǊƛǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƛƴ ǘƘŜ {ƻǳǘƘŜǊƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿŀǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǊŜƎǳƭŀǊƭȅ ŘŜǾŀƭǳŜŘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ 
ƻǘƘŜǊ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎΣ ǘƘŜ ǎƻπŎŀƭƭŜŘ ŜȄǘŜǊƴŀƭ όƻǊ ƳƻƴŜǘŀǊȅύ ŘŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Σ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿŀǎ ƛƴ ŘƛǊŜ ǎǘǊŀƛǘǎ 
ŘǳŜ ǘƻ ǘƻƻ ƭƻǿ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴǎǘŀƴǘƭȅ ƳŀŘŜ ŜȄǇƻǊǘǎ ŎƘŜŀǇŜǊΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜƴŜǎǎ ŦƻǊ ŀ 
ǿƘƛƭŜΦ 
CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ǊŜǎǘƻǊŜŘΣ ōǳǘ ǾŜǊȅ ŦƭŀǿŜŘΣ ŀƴŘ ŜŀŎƘ ǘƛƳŜ ƛƴ ƧŜǊƪǎΣ 
ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ŘŜǘǊƛƳŜƴǘŀƭ ǘƻ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ 
 
CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ {ǇŀƴƛǎƘ ǇŜǎŜǘŀ ŦŜƭƭ ōȅ ŀǎ ƳǳŎƘ ŀǎ ул҈ ŀƎŀƛƴǎǘ ƻǳǊ ƎǳƛƭŘŜǊ ōŜǘǿŜŜƴ мфср ŀƴŘ мффрΣ 
ǿƛǘƘ ŀ ŦŜǿ ŎƭŜŀǊƭȅ ǾƛǎƛōƭŜ ŘŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƳƻƳŜƴǘǎΥ17 
 

 
 
¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ ŀǘ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ƛƴ {ǇŀƛƴΣ ōǳǘ ƛǘ ŘƛŘ ƪŜŜǇ ǘƘŜ {ǇŀƴƛǎƘ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƭƛǾŜ ŀƴŘ 
ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ŀǘ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ƭŜǾŜƭΥ ǘƘƛǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ŀŎƘƛŜǾŀōƭŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ {ǇŀƴƛǎƘ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ 
ǘƘŀǘ ƳŀǘŎƘŜŘ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅΦ 
 
{ƛƴŎŜ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ǿƛǘƘ ǳǎΣ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ Ŏŀƴ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ōŜ ŘŜǾŀƭǳŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ Ŏŀƴ ƻƴƭȅ ōŜ ǊŜǎǘƻǊŜŘ ōȅ ǎƻπŎŀƭƭŜŘ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŘŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴΥ ƳŀƪƛƴƎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŎƘŜŀǇŜǊ ƛƴ ƻǊŘŜǊ 
ǘƻ ǊŜǎǘƻǊŜ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜƴŜǎǎ Σ ōȅ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ŎƻǎǘǎΦ ²ƘƛŎƘ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜǎ ƛƴǘƻ ŜǾŜǊ ƭƻǿŜǊ ǿŀƎŜǎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ 
ǳƴŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ŀƴŘ ǇƻǾŜǊǘȅΦ 

 
17 https://fxtop.com/en/historical-exchange-rates-graph-
zoom.php?A=1&C1=ITL&C2=NLG&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1971&LARGE=1&B=1&P=&I=1&TR=&INDICE=&DD2=22&MM2= 
04&YYYY2=1995&car=1 
 

https://fxtop.com/en/historical-exchange-rates-graph-zoom.php?A=1&C1=ITL&C2=NLG&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1971&LARGE=1&B=1&P=&I=1&TR=&INDICE=&DD2=22&MM2=04&YYYY2=1995&auto=1
https://fxtop.com/en/historical-exchange-rates-graph-zoom.php?A=1&C1=ITL&C2=NLG&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1971&LARGE=1&B=1&P=&I=1&TR=&INDICE=&DD2=22&MM2=04&YYYY2=1995&auto=1
https://fxtop.com/en/historical-exchange-rates-graph-zoom.php?A=1&C1=ITL&C2=NLG&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1971&LARGE=1&B=1&P=&I=1&TR=&INDICE=&DD2=22&MM2=04&YYYY2=1995&auto=1
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²Ŝ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ǘƘƛǎ ƘŀǇǇŜƴ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎ ƛƴ DǊŜŜŎŜΣ tƻǊǘǳƎŀƭΣ {Ǉŀƛƴ ŀƴŘ όǇŀǊǘǎ ƻŦύ LǘŀƭȅΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΥ ǘƘŜǎŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 
ŀǊŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ƛƴ ƻǊ ƻƴ ǘƘŜ ǾŜǊƎŜ ƻŦ ŀ ŎǊƛǎƛǎΦ CŀƳƛƭƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎƛƴƎ ŀ ǇƻƛƎƴŀƴǘ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅΥ ǘƻƻ ƭƛǘǘƭŜ 
ƳƻƴŜȅ ǘƻ ōǳȅ ǘƘŜ ōŀǎƛŎ ƴŜŎŜǎǎƛǘƛŜǎ ƻŦ ƭƛŦŜΣ ŀƴŘ ŀŘǳƭǘ ŎƘƛƭŘǊŜƴ ǿƘƻ ƘŀǾŜ ǘƻ Ǝƻ ōŀŎƪ ǘƻ ƭƛǾŜ ŀǘ ƘƻƳŜ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜȅ 
Ŏŀƴƴƻǘ ŦƛƴŘ ŀ Ƨƻō ŀƴŘ Ŏŀƴ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ŀŦŦƻǊŘ ƘƻǳǎƛƴƎΦ 
¢ƘŜ ƘƛƎƘƭȅ ŜŘǳŎŀǘŜŘ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ȅƻǳǘƘ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ǎŜŜǎ ŀ ŦǳǘǳǊŜ ŀƴŘ ƳƻǾŜǎ ŀǿŀȅ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ŦǳǊǘƘŜǊ 
ǿŜŀƪŜƴǎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ 
 
YŜŜǇƛƴƎ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŀƭƛǾŜ Ŏƻǎǘǎ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ƳƻƴŜȅ 
¢Ƙƛǎ ǇǊƻōƭŜƳ ƛǎ ƪƴƻǿƴ ƛƴ .ǊǳǎǎŜƭǎ ŀƴŘ ¢ƘŜ IŀƎǳŜΣ ōǳǘ Ƙŀǎ ƴƻǘ ȅŜǘ ƭŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ 
ƛǎ ƴƻǘ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜΦ tŜƻǇƭŜ ǇǊŜŦŜǊ ǘƻ ǘǊȅ ǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘ ƻǊ ǇƻǎǘǇƻƴŜ ǘƘŜ Ŧŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜƴƻǊƳƻǳǎ ƳƻƴŜȅ ŎǊŜŀǘƛƻƴΣ 
ƭƻŀƴǎΣ ŘƻƴŀǘƛƻƴǎΣ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ŦŀǊ ǘƻƻ ƭƻǿ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΦ 
 
¢ƘŜǎŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ŀƳƻǳƴǘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƘƛŘŘŜƴ ŦǊƻƳ ǇǳōƭƛŎ ǾƛŜǿ ƛƴ 9¦ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ 9/.ϥǎ v9 ǇǳǊŎƘŀǎŜǎΣ ǘƘŜ 
ŎǳƳǳƭŀǘƛǾŜ ¢ŀǊƎŜǘ н ŀŎŎƻǳƴǘǎΣ ŀ ŘƻȊŜƴ ƻǘƘŜǊ 9¦ ǎŎƘŜƳŜǎΣ ŀƴŘ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ǘƘŜ DǊŜŜƴ 5Ŝŀƭ ŀƴŘ ǘƘŜ /ƻǊƻƴŀ wŜŎƻǾŜǊȅ 
CǳƴŘΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ōȅ ƪŜŜǇƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ƭƻǿ όŦƻǊ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ōŜƛƴƎύ ǿƘŜƴ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǊƛǎŜǎ ǎƘŀǊǇƭȅΣ ǘƘŜ ŘŜōǘǎ ƻŦ ǘƘŜ 
{ƻǳǘƘŜǊƴ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ŜƳǇǘȅƛƴƎΣ ōǳǘ ǎƻ ŀǊŜ ƻǳǊ ǎŀǾƛƴƎǎΦ 
¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ ŀƭƭ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀƛƳ ƻŦ .ǊǳǎǎŜƭǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 9/. ǘƻ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǳƴƛƻƴ ŀƭƛǾŜ 
ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ǳƴƛƻƴΦ 
 
hŦ ŎƻǳǊǎŜΣ ǘƘƛǎ ƛǎ ŀƭƭ ŘƻƴŜ π ǳƭǘƛƳŀǘŜƭȅ π ŀǘ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƛǘƛȊŜƴǎΣ Ƴŀƛƴƭȅ ǘƘƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ aŜƳōŜǊ {ǘŀǘŜǎΣ 
ŀƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƴƻǘ ƛƴŦƻǊƳŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀƭƭ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ǎŜǊƛƻǳǎ ōŜŎŀǳǎŜΣ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊΣ ǘƘŜ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ 
ǎŎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ 9/.ϥǎ ōƻƴŘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ƛǎΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŀƭƭ ŜȄǇŜǊǘǎΣ ŀƴ ŜȄǇŜǊƛƳŜƴǘ ƻƴ ŀƴ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ ǎŎŀƭŜ ŀƴŘ ǿƛǘƘ 
ŜƴƻǊƳƻǳǎ Ǌƛǎƪǎ ŦƻǊ ŎƛǘƛȊŜƴǎΣ ǿƛǘƘƻǳǘ ǘƘƻǎŜ ǿƘƻ ŘŜŎƛŘŜŘ ǘƻ Řƻ ƛǘ ƘŀǾƛƴƎ ǘƘŜ ǎƭƛƎƘǘŜǎǘ ƛŘŜŀ ƻŦ Ƙƻǿ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ŜƴŘ ŀǘ ŀƭƭΦ 
 
²Ŝ ŀǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ǘŀƭƪƛƴƎ ŀōƻǳǘ ŀƳƻǳƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƻǊŘŜǊ ƻŦ ϵмлΣллл ōƛƭƭƛƻƴΣ ƻǊ ϵмллΣллл ǇŜǊ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŦŀƳƛƭȅΦ CƻǊ ǘƘŜ 
bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΣ ǘƘƛǎ ƛƴǾƻƭǾŜǎ ŀ ƎǊƻǎǎ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ ϵрлл ōƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ƻǳǊ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŘŜōǘΦ 
Lƴ ŀ ƴŜǿ ƳŀƧƻǊ ŜǳǊƻ ŎǊƛǎƛǎΣ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ǇŀƛŘ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ōŜ ŘŜŘǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ƻǳǊ 
ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅΣ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ϵслΣллл ǇŜǊ ŦŀƳƛƭȅ 18Φ !ƴŘ ǘƘƛǎ ŀƳƻǳƴǘ ǿƛƭƭ ǊƛǎŜ ǎƘŀǊǇƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ мл ȅŜŀǊǎ ƛŦ ƴƻ ŀŎǘƛƻƴ ƛǎ 
ǘŀƪŜƴΦ 
¸Ŝǘ ŎƛǘƛȊŜƴǎ ŀƴŘ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ǇŀǊƭƛŀƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ƴŜǾŜǊ ōŜŜƴ ŀǎƪŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻǊ ŎƻƴǎŜƴǘΦ  
Lƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ¦Y ŀƴŘ bƻǊǿŀȅΣ ȅƻǳ Řƻƴϥǘ ƘŀǾŜ ǘƻ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ŀ ǇŜƴƴȅ ǘƻ ǘƘƛǎΦ 
 
Lƴ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜΣ ǘƘƛǎ ƳƻƴŜȅ ƛǎ ŀƭƭ ǎǇŜƴǘ ǘƻ ǎŀǾŜ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ƭƻƎƛŎŀƭ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ǘƘŀǘΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ 
ŀŎŎŜǇǘŜŘ ά ƻǇǘƛƳŀƭ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜŀ ŎǊƛǘŜǊƛŀέ ƻŦ aǳƴŘŜƭƭ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ƳŀƛƴǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ƛǘǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ŦƻǊƳΦ .ǳǘ ǘƘŀǘ ƛŘŜŀ ƛǎ 
ƘŜŀǾƛƭȅ ǘŀōƻƻ ƛƴ .ǊǳǎǎŜƭǎ ŦƻǊ ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǊŜŀǎƻƴǎΦ 
 
²Ƙȅ ƛǎ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ǿŜŀƪŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴΚ 
Lǘ ǿŀǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ǎǘŀǘŜŘ ǘƘŀǘ ƛŦ ǿŜ ƘŀŘ ƴƻǘ ŜƴǘŜǊŜŘ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ǿƻǳƭŘ ƴƻǿ ōŜ ƳǳŎƘ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻ 
ƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀǘƛƻƴΦ 
 
Iƻǿ ŘƻŜǎ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǿƻǊƪΚ 
¢ƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƛǎ ƛǘǎ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘΦ 
Lƴ ŀƴ ƻǇŜƴ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǘƘƛǎ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ ŀ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΦ 19¢Ƙƛǎ ƛǎ ƻƴƭȅ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ƻŦ 
ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭƭȅ ƭƛƴƪŜŘΣ ŀǎ ǿŜ ƘŀǾŜ ǘǊƛŜŘ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎƭȅ ƛƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǿŀȅǎ όōǳǘ ǿƛǘƘ ƭƛǘǘƭŜ ǎǳŎŎŜǎǎύ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ {ŜŎƻƴŘ ²ƻǊƭŘ ²ŀǊΦ hƴƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ ǎǳŎƘ ŀ ƭƛƴƪ Ŏŀƴ ŎƻƴŎǊŜǘŜ ǎǘŜǇπōȅπǎǘŜǇ 
ŘŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƻǊ ǊŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜΦ 
 
IƻǿŜǾŜǊΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ όƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘύ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǿƛǘƘƛƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƭƛƳƛǘǎ Ǿƛŀ ǘƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭ 
ōŀƴƪǎΦ 
¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ ŦƛǾŜ ŦŀŎǘƻǊǎΥ 

 
18 These amounts come from a subsequent report by the Environment, Science & Policy Foundation that will be published 
shortly 
19 The Chinese currency (partly) escapes this law because the Chinese economy is not open. 
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мΦ .ŀƭŀƴŎŜ ƻŦ ¢ǊŀŘŜ  
LŦ ŀ ŎƻǳƴǘǊȅ ŜȄǇƻǊǘǎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ƛǘ ƛƳǇƻǊǘǎΣ ǘƘŜǎŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ǇŀƛŘ ŦƻǊ ƛƴ ƛǘǎ ƻǿƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ 
ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ǎƻ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƳƻǊŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƛǘǎ ƻǿƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀƴŘ ƛǘǎ ǾŀƭǳŜ ǊƛǎŜǎ όŀƴŘ ǾƛŎŜ ǾŜǊǎŀΣ ƻŦ 
ŎƻǳǊǎŜύΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǘƘŜ ŀƴŎƘƻǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅΦ 

  
нΦ LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ  
¢ƘŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪ Ŏŀƴ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ǘƘƛǎ ǾŀƭǳŜ ōȅ ǊŀƛǎƛƴƎ ƻǊ ƭƻǿŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ƪŜȅ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƻǊ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ 
ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǎ ŀ ǊŜǎŜǊǾŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ Σ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ƛǘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ 
оΦ tǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ŎǳǊǊŜƴŎȅ  
¢ƘŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪ Ŏŀƴ ōǳȅ ƻǊ ǎŜƭƭ ƛǘǎ ƻǿƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ ǿƛǘƘ όǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅύ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǊŜǎǳƭǘ  
пΦ aƻƴŜȅ ǇǊŜǎǎ 
¢ƘŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪ Ŏŀƴ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ǎǳǇǇƭȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜ ŎŀǳǎŜǎ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ǘƻ Ŧŀƭƭ 
 
рΦ ¢ƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǿƻǊƭŘ  
! ŦŜǿ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ όŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǘƘŜ ŘƻƭƭŀǊύ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ƻǳǘǎƛŘŜ ǘƘŜ ƘƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ŀǎ ŀ ƳŜŀƴǎ ƻŦ ǇŀȅƳŜƴǘ ƻǊ ǘƻ 
ƘƻƭŘ ƭŀǊƎŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎΦ ¢ƘŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ƻƴ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎƻπŎŀƭƭŜŘ ǊŜǎŜǊǾŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƛǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ 
ǎƳŀƭƭΦ ¢Ƙƛǎ ƎƛǾŜǎ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƛƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƳǳŎƘ ƳƻǊŜ ǎŎƻǇŜ ŦƻǊ ǘŀƪƛƴƎ ƻƴ ŘŜōǘǎΣ ŀƭōŜƛǘ ǿƛǘƘ ŀƭƭ ǘƘŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ 
ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜǎΦ 
 
CƻǊ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΣ ǘƘƛǎ ƭŀǎǘ ŦŀŎǘƻǊ ώрϐ ǿƻǳƭŘ Ǉƭŀȅ ƻƴƭȅ ŀ ǾŜǊȅ ƭƛƳƛǘŜŘ ǊƻƭŜ ƛŦ ǘƘŜȅ ƘŀŘ ǘƘŜƛǊ 
ƻǿƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ 20Σ ǎƻ ǿŜ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ƛǘ ŦǳǊǘƘŜǊΦ 
 
¢ƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ Ƙŀǎ ƘŀŘ ŀ ƭŀǊƎŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ǎƛƴŎŜ мфурΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƘŀŘ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ƎǳƛƭŘŜǊΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ 
ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΣ ǘƘƛǎ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ Ƙŀǎ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǎƘŀǊǇƭȅΦ LŦ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ƘŀŘ ōŜŜƴ ǊŜǘŀƛƴŜŘ ŀŦǘŜǊ мфффΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ 
ƘŀǾŜ ōŜŎƻƳŜ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ 
 

aƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜŀƭǘƘ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ 
!ǎ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǊƛǎŜǎΦ 
¢Ƙƛǎ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳΥ 

- Export products become more expensive abroad due to the more expensive currency, which slows down 

export growth. 

This encourages companies to innovate more and increase labor productivity, allowing them to lower costs 

or increase quality, and thus still increase their exports. Which makes the coin a bit more expensive again. In 

short, a very controlled upward spiral, which is entirely dependent on innovation in the companies. 

- Foreign products and raw materials become cheaper due to the more expensive currency, which increases 

the purchasing power and wealth of all residents in the country, and imports increase 

Everything we buy from abroad, such as cars, gas, petrol, iPhones , household appliances, coffee, wine, and 

also holidays, becomes cheaper for families when the value of their own currency increases, which increases 

their purchasing power.  

But energy, raw materials , semi-finished products and machines are also becoming cheaper for SMEs, so 

that their products also become cheaper and the purchasing power of households increases further.  

This naturally results in an increase in imports. 

- Due to the decrease in exports and the increase in imports, the increase in the trade surplus, and thus in 

the value of the currency, is slowed down until it is exactly optimal for the growth of prosperity. 

Lƴ ǎƘƻǊǘΥ  
!ƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅ Ŧǳƭƭȅ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎŀƭƭȅ ŜƴǎǳǊŜǎ ŀƴ ƻǇǘƛƳŀƭƭȅ ƛƴƴƻǾŀǘƛǾŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ŎǳǊōǎ ŜȄǇƻǊǘǎ ŜȄŀŎǘƭȅ ŀǎ 
ƳǳŎƘ ŀǎ ƛǎ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǘƻ ƻǇǘƛƳƛȊŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ ŀƴŘ ǎǇǊŜŀŘǎ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ŦŀƛǊƭȅ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ 
ǘƘǊƻǳƎƘ ƘƛƎƘŜǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Φ Lǘ ƻǇǘƛƳƛȊŜǎ ŀƴŘΣ ŀǎ ƛǘ ǿŜǊŜΣ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎƭȅ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎŀƭƭȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜǎ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ 
ƛƴ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ǘƘŀǘ ƛǎ ŜŀǊƴŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƘƛƎƘŜǊ ƭŀōƻǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƛƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ǇƭŀŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ ²Ŝ 
Ŏŀƭƭ ǘƘƛǎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ άƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴέΦ 

 
20 This will be made plausible in the sequel, including on the basis of the Norwegian Krone. 
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IƛƎƘ ƎǊƻǿǘƘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 
CƻǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƴŘ DŜǊƳŀƴȅΣ ŀ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ǿƻǳƭŘ 
ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǿƻǊƪ ƻǳǘ ǾŜǊȅ ǿŜƭƭΣ ŀǎ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ǇǊƻǾŜƴ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŀǊǊƛǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΥ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ƎǳƛƭŘŜǊ ŀƴŘ ƳŀǊƪ ǿŜƴǘ ƘŀƴŘ 
ƛƴ ƘŀƴŘ ǿƛǘƘ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƘƛƎƘƭȅ ƛƴƴƻǾŀǘƛǾŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ǊŜƭȅ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ŀǊŜŀ ǿŜǊŜ ǿƻǊƭŘ ƭŜŀŘŜǊǎ ŀƴŘ 
ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŀǘ ǇƻǎƛǘƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ŘƛǎŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ƻŦ ŀ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŀ 
ƘƛƎƘ ǇǊƛŎŜ ƻŦ ƻǳǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀōǊƻŀŘΦ D5tΣ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ƎǊŜǿ ŀǘ 
ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǊŀǘŜ ōŜǘǿŜŜƴ мфтл ŀƴŘ нлллΦ 
 
¢ƘŜ ŘƛǎǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴŀǘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎƘŀǊǇ ƭŀƎ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 
ŜǳǊƻΣ ǎƘƻǿ ǘƘŜ ŘƛǎŀǇǇŜŀǊŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘƛǎ όƘŜŀƭǘƘȅΗύ ǊŜǎǘǊŀƛƴƛƴƎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳΦ 
 
[ƻǿ ƎǊƻǿǘƘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 
.ǳǘ ŜǾŜƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ Ŏŀƴ ŀŎƘƛŜǾŜ ƻǇǘƛƳǳƳ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅΦ 
άhǇǘƛƳŀƭέ ƛǎ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ƻǳǊǎΣ ōǳǘ ǘƘŜƛǊ ŜȄǇƻǊǘǎ ǊŜƳŀƛƴ ŎƘŜŀǇŜǊ ŀƴŘ ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜ ŘǳŜ ǘƻ ŀ ǿŜŀƪŜǊ ŎǳǊǊŜƴŎȅΣ 
ǎƻ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿƛƭƭ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ǊǳƴΦ ¢ƘŜ ǊŜǎƛŘŜƴǘǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƎŜǘ ǘƘŜ ǇǊƻǎǇŜǊƛǘȅ ǘƘŀǘ ƎƻŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅΣ ŀƴŘ 
ŀǎ ƭƻƴƎ ŀǎ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƎǊƻǿǎΣ ǘƘŜƛǊ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ƎǊƻǿ ǎǘŀōƭȅΣ ŀƭōŜƛǘ ŀǘ ŀ ǎƭƻǿŜǊ ǊŀǘŜ ǘƘŀƴ ƻǳǊǎΦ 
LƴŎƛŘŜƴǘŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜǊ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƻƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƛǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǎƳŀƭƭΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ǇƻƻǊŜǊ 
ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǎǇŜƴŘ ŀ ƳǳŎƘ ǎƳŀƭƭŜǊ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻƴ ŦƻǊŜƛƎƴ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ 
 
¦ƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŎŀƳŜ ŀƭƻƴƎΣ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ {ƻǳǘƘŜǊƴ 9ǳǊƻǇŜ ǿŜǊŜ ŀ ƭƻǘ ƭŜǎǎ ǇǊƻǎǇŜǊƻǳǎ ǘƘŀƴ ǿŜ ƛƴ DŜǊƳŀƴȅ ŀƴŘ ǘƘŜ 
bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ Ƴŀƴȅ ŘŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎΣ ōǳǘ ƭƛŦŜ ǿŀǎ ƴƻǘ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƭȅ ƭŜǎǎ ǇƭŜŀǎŀƴǘ ǘƘŜǊŜΦ !ŦǘŜǊ ŀƭƭΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ǇƭŜƴǘȅ 
ƻŦ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ǘƻ ƳŜŜǘ ǇŜƻǇƭŜϥǎ ƛƴŎƻƳŜ ƴŜŜŘǎΣ ŀ ƎƻƻŘ ƭƛŦŜ ǿŀǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ƳƻǊŜ ǿƛǘƘ ƎƻƻŘ ŦƻƻŘ ǘƘŀƴ ǿƛǘƘ ŀ Ŧŀǘ !ǳŘƛ 
ƛƴ ǘƘŜ ƎŀǊŀƎŜΣ ŀƴŘ ŀ Řŀƛƭȅ ǎƛŜǎǘŀ ƛǎ ǾŜǊȅ ǿŜƭŎƻƳŜ ƛƴ ŀ ǿŀǊƳ ŎƻǳƴǘǊȅΦ ¢ƘŜǊŜ ǿŀǎ ƴƻ ǎŜƴǎŜ ƻŦ ŎǊƛǎƛǎ ŜƛǘƘŜǊΦ 
 
¢Ƙƛǎ Ƙŀǎ ŎƘŀƴƎŜŘ ƛƴ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǿŜŀƪ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ŀǊǊƛǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛƴ мффф ŀƴŘ ǘƘŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ƛƴǘŜǊƴŀƭ 
ŘŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƛǘ ƛƳǇƻǎŜǎΥ 
 

 
 
/ƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ƻŦ ƘŀǇǇƛƴŜǎǎ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ό{ƻǳǊŎŜΥ hǳǊ ²ƻǊƭŘ ƛƴ 5ŀǘŀ 21ύ 

 
21 https://ourworldindata.org/happiness-and-life-satisfaction  

https://ourworldindata.org/happiness-and-life-satisfaction
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.ƻǘƘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ƎǊƻǿƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ǿŜŀƪŜǊ ŜŎƻƴƻƳȅ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ōŜƴŜŦƛǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 
ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎǳǊǊŜƴŎȅΦ 
 
¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǳƴƛǘ ŜǳǊƻ ƻƴ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ƛƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
¢ƘŜ ŜǳǊƻΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƳǳŎƘ ǘƻƻ ŎƘŜŀǇ ŦƻǊ ǳǎΣ ƛǎ ƴƻǿ ŘǊƛǾƛƴƎ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ǘƻ ŀƴ ŀōǎǳǊŘ ƭŜǾŜƭΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǿŜƭŦŀǊŜ 
ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƛǘƛȊŜƴ ƛǎ ƴƻǘ ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎΣ ōŜŎŀǳǎŜ ƛǘ ƛǎ ǎǇǊŜŀŘ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜ 
Ǿƛŀ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ tǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƛƴ ƻǳǊ ŎƻǳƴǘǊȅ Ƙŀǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ōŜŜƴ ǎǘŀƎƴŀǘƛƴƎ ŦƻǊ ŘŜŎŀŘŜǎΣ ŀƴŘ ŘƻƳŜǎǘƛŎ {a9ǎ ŀǊŜ 
ŀƭǎƻ ǎǳŦŦŜǊƛƴƎ ǳƴƴŜŎŜǎǎŀǊƛƭȅΦ 
 
bŀǘǳǊŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ǿŜŀƪ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ƳŀŘŜ ǘƘŜ ŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƘŀǇǇȅΣ ōǳǘ ǘƘŀǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƭȅ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜ ƛƴǘƻ ƭŀǊƎŜ 
ǇǊƻŦƛǘǎΥ ƻƴŜ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ǎƛƳǇƭȅ ǊŜǎǘ ƻƴ ƻƴŜϥǎ ƭŀǳǊŜƭǎ ŀƴŘ ǎǘƻǇ ƛƴƴƻǾŀǘƛƴƎΦ ! ǎǘǊƻƴƎ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǿƻǳƭŘ ƪŜŜǇ ǘƘŜƳ ǎƘŀǊǇΣ ōǳǘ 
ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭǳȄǳǊȅ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀǊ ǘƻƻ ŎƘŜŀǇ ŜǳǊƻΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ Ŏŀƴ ŀŦŦƻǊŘ ǘƻ ƎŜǘ ƭŀȊȅΦ 
¢Ƙƛǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇƭŀƴŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ǾŜǊȅ ƳŜŀƎŜǊ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ŀŘŘŜŘ ǾŀƭǳŜ ǇŜǊ ƘƻǳǊ ƻŦ ǿƻǊƪ ƛƴ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ 
ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ŘŜŎŀŘŜǎΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ22 23Φ ¢ƘŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǊƻōƻǘǎΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜǊŜ ƛǎ 
ŀƴ ŜƴƻǊƳƻǳǎƭȅ ƻǾŜǊǎǘǊŀƛƴŜŘ ƭŀōƻǊ ƳŀǊƪŜǘΣ ŀƭǎƻ Ǉƻƛƴǘ ǘƻ ŀ ǎǘŀƴŘǎǘƛƭƭ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘΦ24 
 

 
DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ D5tΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ƛƴŎƻƳŜΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ ƭŀōƻǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ όŘƻǘǘŜŘ ƭƛƴŜύΦ 
[ŀƎƎƛƴƎ ƭŀōƻǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ25 
 

 
22 https://esb.nu/events/overig/20059996/tovenaarsleerling-writet-inleiding-in-de-economie  
.ŜǊǘ ŘŜ ±ǊƛŜǎΥ άhǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ŦƻǊǘȅ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘŘŜŘ ǾŀƭǳŜ ǇŜǊ ƘƻǳǊ ƻŦ ǿƻǊƪ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ǘƘŜ ǇƛŜ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ŘƛǾƛŘŜd additionally 
between labour, capital and government has been slower in the Netherlands than anywhere else in Western Europe. Yes, jobs grew like crazy, 
but this was mainly because productivity growth was so disappointing: with less modern technology, more handǎ ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘΦέ 
23This low growth of productivity per working hour is also related to the large share of services in our economy: excluding trade, this is 58%. 
The number of teachers per student or the number of nurses per patient cannot simply be reduced by innovations. 
24 ƘǘǘǇǎΥκκŦŘΦƴƭκƻǇƛƴƛŜκмпннмумκƻǇƪƻƳǎǘπǾŀƴπǊƻōƻǘπǿŜŜǊπǳƛǘǎǘŜƭƭŜƴπƴŜŘŜǊƭŀƴŘπōƭƛƧŦǘπŘƻƭπƻǇπŘƻƳƳŜπƎǊƻŜƛπȄŘƭмŎŀǾ¸ф[95 
25The graph shows the cumulative volume increase in percent per year, so adjusted for inflation. 
Volumes come from the CPB appendix, the accumulation has been done by the author 

https://esb.nu/events/overig/20059996/tovenaarsleerling-schrijft-inleiding-in-de-economie
https://fd.nl/opinie/1422181/opkomst-van-robot-weer-uitgesteld-nederland-blijft-dol-op-domme-groei-xdl1cavY9LED
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¢Ƙƛǎ ƛǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ ŦƛƎǳǊŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ǿŜ ŀǊŜ ǎǘƛƭƭ ǿƛǘƘ ƻƴŜ Ŧƻƻǘ ƛƴ ǘƘŜ /ƻǊƻƴŀ ŎǊƛǎƛǎΣ ōǳǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ 
ƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ŀ ƘǳƎŜ ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ ƭŀōƻǊ ƛƴ Ƴƻǎǘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΦ !ǇǇŀǊŜƴǘƭȅΣ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƘŀǾŜ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ ƛƴƴƻǾŀǘŜ ƛƴ ǎǳŎƘ 
ŀ ǿŀȅ ǘƘŀǘ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ŀƴŘ ŦŜǿŜǊ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘ ǇŜǊ ǇǊƻŘǳŎǘΦ 
¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ǳƴŘƻǳōǘŜŘƭȅ ƭŜŀŘ ǘƻ ƘƛƎƘŜǊ ǿŀƎŜǎΣ ōǳǘ ǘƘŜ ƴƻƴπŜȄǇƻǊǘƛƴƎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ Ŏŀƴƴƻǘ ŀŦŦƻǊŘ ǘƘƛǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ 
ŎŀǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ǊƛǎŜ ŀƴŘ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǊƛǎŜ ŦǳǊǘƘŜǊΦ 
¢Ƙƛǎ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ ŎŀƴŎŜƭǎ ƻǳǘ όǇŀǊǘƭȅύ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ƘƛƎƘŜǊ ǿŀƎŜǎΣ ōǳǘ ƛǘ ŀƭǎƻ ŎŀǳǎŜǎ ŀ ƎǊŜŀǘŜǊ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ 
ōŜǘǿŜŜƴ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀƴŘ ǇŜƴǎƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ŀƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ Ŧŀƭƭ ƛƴ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ǘƘŜ 
ŜƭŘŜǊƭȅΦ ¢ƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ŀ ǿŀƎŜπǇǊƛŎŜ ǎǇƛǊŀƭ ƛǎ ŀƭǎƻ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎΦ 
!ƴŘ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀƭǎƻ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻƴ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘƻ ǊŀƛǎŜ ǿŀƎŜǎ ƛƴ ƘŜŀƭǘƘŎŀǊŜ ŀƴŘ ŜŘǳŎŀǘƛƻƴΣ ŀǎ 
ǿŜƭƭ ŀǎ ōŜƴŜŦƛǘǎ ŀƴŘ ǎǘŀǘŜ ǇŜƴǎƛƻƴΦ ¢Ƙŀǘ ǿƻǳƭŘ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ ƭŜŀŘ ǘƻ ƘǳƎŜ ōǳŘƎŜǘ ǇǊƻōƭŜƳǎΦ 
 
CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƛŦ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǎǘƻǇ ƛƴƴƻǾŀǘƛƴƎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƭŀōƻǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅΣ ǿŜ ǿƛƭƭ ƭƻǎŜ ƻǳǊ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ 
ƻǾŜǊ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ŀƴŘ ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ǿƛƭƭ ŜǾŜƴǘǳŀƭƭȅ ŜǾŀǇƻǊŀǘŜΦ .ǳǘ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŜŦŦŜŎǘΣ 
ŀƴŘ ǇǳǊŜƭȅ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜŀƪŜƴƛƴƎ ƻŦ ƻǳǊ ŜŎƻƴƻƳȅΦ 
CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǘƻƻ ǿŜŀƪ ŜǳǊƻΣ ǿŜ ŀǊŜ ŎƻƴǾŜǊƎƛƴƎ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ǎƻǳǘƘŜǊƴ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ōǳǘ ƛƴ ŀ ǾŜǊȅ 
ǳƴŘŜǎƛǊŀōƭŜ ǿŀȅΗ 
¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘŜŀǇ ŜǳǊƻ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴƴƻǾŀǘƛǾŜƴŜǎǎ ƻŦ ƻǳǊ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŘŀƴƎŜǊƻǳǎ ŀƴŘ ǳƴŘŜǎƛǊŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 
bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎΦ 

 
²Ƙŀǘ ƛǎ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƻƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΚ 
 
¢ƘŜ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘƛƻƴ ōŜƭƻǿ ǎƘƻǿǎ ŀƴ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜƭȅ ƭŀǊƎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ǎƛƴŎŜ нллл ǿƛǘƘ ǾŜǊȅ ƭƻǿ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ 
ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ όŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƎǊŀǇƘ ƛƴ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴπŀŘƧǳǎǘŜŘ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ƛƴŎƻƳŜ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜύΦ 
 

 
 
¢ǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ D5tΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ƛƴŎƻƳŜΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΦ 
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¢Ƙƛǎ ƛǎ Ŧǳƭƭȅ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ƻŦ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǿŜƭŦŀǊŜ ƻǇǘƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ŀǊǘƛŎƭŜΣ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ 
ŘƛǎŀǇǇŜŀǊŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜǳǊƻȊƻƴŜΦ 
 
¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ Řƻǳōǘ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ŜȄƛǎǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ƙŀǎ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ƻǳǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀǎ ŀ 
ǊŜǎǳƭǘΦ .ǳǘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘƛǎ ƛǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǊŜŀǎƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǊŜƳŀƛƴǎ ǘƻ ōŜ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘΦ !ǎ 
ƳŜƴǘƛƻƴŜŘΣ ǘƘŜǊŜ Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƻǘƘŜǊ ǊŜŀǎƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǎǘǊƛƪƛƴƎ ŎƻƴǘǊŀŘƛŎǘƛƻƴΦ Lƴ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴŘŜǊ ƻŦ ǘƘƛǎ ŀǊǘƛŎƭŜΣ ƛǘ ǿƛƭƭ 
ōŜ ƳŀŘŜ ǇƭŀǳǎƛōƭŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛǎ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǊŜŀǎƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ 
 
{ǘŀǘƛǎǘƛŎǎ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ƻƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ {ǘŀǘƛǎǘƛŎǎ  
bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ŀ ǊŜǇƻǊǘ 26ǎǘŀǘƛƴƎ ǘƘŀǘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƘŀŘ ǊƛǎŜƴ ōȅ сл҈ ǎƛƴŎŜ мфттΦ !ǇǇŀǊŜƴǘƭȅ 
ǘƘŜȅ ǿŀƴǘŜŘ ǘƻ ŎƻǳƴǘŜǊōŀƭŀƴŎŜ ǘƘŜ Ƴŀƴȅ ŎƻƳǇƭŀƛƴǘǎ ŀōƻǳǘ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ 
 
¢Ƙƛǎ мртΦф҈ ƛƴ нлнл ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ мфтт ƛǎ ƻŦ ŎƻǳǊǎŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ƻǳǊ ŦƛƎǳǊŜǎΣ ŀǎ ƻǳǊ ƎǊŀǇƘ ƛǎ ŀƭǎƻ ōŀǎŜŘ ƻƴ /.{ 
ŘŀǘŀΦ !ƴŘ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ŀƭǎƻ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ ǘƘŀǘ ǿŜ ŀǊŜ ƳǳŎƘ ōŜǘǘŜǊ ƻŦŦ ǘƘŀƴ ŦƻǊǘȅ ȅŜŀǊǎ ŀƎƻΦ 
 

 
 
Lƴ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ǳǇ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ όмфтл ς мфффύΣ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƎǊŜǿ ŜȄŀŎǘƭȅ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ D5t 
ƎǊƻǿǘƘΣ ōǳǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƛƴ мфффΣ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ƙŀǎ ƎǊƻǿƴ ōȅ ŀƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ м҈Σ ǿƘƛƭŜ D5t 
Ƙŀǎ ƎǊƻǿƴ ōȅ ŀƭƳƻǎǘ ŘƻǳōƭŜ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƎǊƻǿǘƘΦ tǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ƙŀǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƭŀƎƎŜŘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 
ŜǳǊƻΦ 
 
{ƘŀǊŜ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŘŜŎƭƛƴŜ 
¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ƻǘƘŜǊ ŎŀƴŘƛŘŀǘŜ ŦƻǊ ŎŀǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƛǎ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 
ŜǳǊƻΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ Ƙŀǎ ǊƛǎŜƴ ƳǳŎƘ ŦŀǎǘŜǊ ǘƘŀƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ D5tΦ 
 

 
26 https://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2021/41/koopkracht-sinds-1977-met-bijna-60-procent-gestogen  

https://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2021/41/koopkracht-sinds-1977-met-bijna-60-procent-gestegen
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DƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ D5tΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ƛƴŎƻƳŜΣ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ǎǇŜƴŘƛƴƎΣ ƭŀōƻǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ όŘƻǘǘŜŘ ƭƛƴŜύΦ 
 
¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀƭǎƻ ǊŜŦƭŜŎǘŜŘ ƛƴ ŀ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ǘŀȄ ōǳǊŘŜƴΣ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘŜƴ ȅŜŀǊǎΥ 

 

 
¢ƘŜ ƭŀƎƎƛƴƎ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŎƻǳƭŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŀƭǎƻ ōŜ ǇŀǊǘƭȅ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǇƻƭƛŎȅΦ 
hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ƻǳǊ ōǳŘƎŜǘ ŘŜŦƛŎƛǘ ŀƴŘ ƻǳǊ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŘŜōǘ ŀǊŜ όŦƻǊ ƴƻǿύ ŜȄŜƳǇƭŀǊȅΣ ŀƴŘ ƻǳǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ Ƙŀǎ 
ŎŜǊǘŀƛƴƭȅ ƴƻǘ ōŜŜƴ ƳƻǊŜ ǿŀǎǘŜŦǳƭ ǘƘŀƴ ƛƴ ǘƘŜ ǇŀǎǘΣ ŀƴŘ ǘƘŀƴ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ǿƘŜǊŜ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ Ƙŀǎ ƎǊƻǿƴ ƛƴ 
ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ D5tΦ27  
.ŜŎŀǳǎŜ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǘŀȄ ōǳǊŘŜƴΣ ƛǘ ƛǎ ƭƻǿ ƛƴ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ƭƻǿŜǊ D5t 
ŀƴŘ ŀ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ƘƛƎƘŜǊ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊΥ 
 

 
27 This is discussed further in the article 
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¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǎŜŎǘƛƻƴǎ ǇǊƻǾƛŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘƛƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƭŀƛƳ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊπǿŜŀƪ ŜǳǊƻ ƛǎ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŎǳƭǇǊƛǘΦ 
¢ƻ ǘƘƛǎ ŜƴŘΣ ǘƘǊŜŜ ŀǎǇŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƻƴ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŀǊŜ ŦƛǊǎǘ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŀƴŘ ǉǳŀƴǘƛŦƛŜŘΥ 
 
 

1. Direct effect of the euro on purchasing power 

! ǊƻǳƎƘ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ŜŦŦŜŎǘ Ŏŀƴ ōŜ ƳŀŘŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘǿƻ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴǎΥ 
- Households spend directly and indirectly (see next section) about 29% on products that come from abroad28 

- The euro is worth at least 25% less than the guilder would have been if it had not been absorbed into the 

euro 29, probably even more than 50%. 

CǊƻƳ ǘƘƛǎ ƛǘ ƛǎ Ŝŀǎȅ ǘƻ ŘŜŘǳŎŜ ŀ ƳƛƴƛƳŀƭ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄΦ πт҈Σ ǇǊƻōŀōƭȅ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ 
ǘƘŀƴ πмр҈Φ 
 
9ȄǇƭŀƴŀǘƛƻƴΥ  
Iƻǿ ƳǳŎƘ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǿƻǊǘƘ ƛŦ ǿŜ ƘŀŘ ƴƻǘ ŀŘƻǇǘŜŘ ǘƘŜ ŜǳǊƻ Ŏŀƴ ōŜ ǇŀǊǘƭȅ ŘŜŘǳŎŜŘ ŦǊƻƳ ŀ ǊŜǇƻǊǘ 

ōȅ DƻƭŘƳŀƴ {ŀŎƘǎ ŦǊƻƳ нлмнΦ 30Lƴ ƛǘ ǘƘŜȅ ŀǊǊƛǾŜ ŀǘ ŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŦƻǊ DŜǊƳŀƴȅ ƻŦ 
нр҈Σ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŀǊǊƛǾŜ ŀǘ ŀ ǾŀƭǳŜ ǘƘŀǘ ǎǳƛǘǎ ǘƘŜƛǊ ŜŎƻƴƻƳȅΥ 
 

 

 
28Calculated from Statistics Netherlands tables:  
www.nlslash.nl/mwenb/Input-outputtabel_2019_CBS_Aandeel_buitenland_uitgaven_gefamilies.xlsx   
29Goldman Sachs https://nlslash.nl/mwenb/Goldman_Sachs_EEA_2012_01.pdf  
30Goldman Sachs https://nlslash.nl/mwenb/Goldman_Sachs_EEA_2012_01.pdf  

http://www.nlslash.nl/mwenb/Input-outputtabel_2019_CBS_Aandeel_buitenland_uitgaven_gezinnen.xlsx
https://nlslash.nl/mwenb/Goldman_Sachs_EEA_2012_01.pdf
https://nlslash.nl/mwenb/Goldman_Sachs_EEA_2012_01.pdf
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9ǾŜƴ ǘƘŜƴΣ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ 5ǳǘŎƘ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ ǿŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ŘƻǳōƭŜ ǘƘŀǘ ƻŦ DŜǊƳŀƴȅΣ ǎƻ ŀƴ ŜǾŜƴ ƘƛƎƘŜǊ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ 
ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ƛƴ нлмнΦ !ƴŘ ǎƛƴŎŜ нлмн ƻǳǊ ǘǊŀŘŜ ǎǳǊǇƭǳǎ Ƙŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ ŀƴƻǘƘŜǊ 
пл҈Φ ²ƘƛŎƘ ǿƻǳƭŘ ǊŜǉǳƛǊŜ ŀƴ ŜǾŜƴ ƎǊŜŀǘŜǊ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴŎȅϥǎ ǾŀƭǳŜΦ  
¢ƘŜ нр҈ ǳǎŜŘ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŀ ǾŜǊȅ ŎƻƴǎŜǊǾŀǘƛǾŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴΦ 
 
¢Ƙƛǎ ƛǎ ŎƻƴŦƛǊƳŜŘ ƛŦ ǿŜ ƭƻƻƪ ŀǘ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ƭƛǊŀΣ ǘƘŜ ǇŜǎŜǘŀ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ŜǎŎǳŘƻ ƛƴ ǘƘŜ нл ȅŜŀǊǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜǳǊƻΦ31 
¢ƘŜƴ ǘƘŜ ƎǳƛƭŘŜǊ ǊƻǎŜ ƛƴ нл ȅŜŀǊǎ ōȅ мтт҈Σ мсп҈ ŀƴŘ омн҈ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ŎƻƛƴǎΦ 
 
  

 
 
 
 

 
31 https://fxtop.com/en/historical-exchange-rates-graph-
zoom.php?A=4&C1=NLG&C2=PTE&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1970&LARGE=1&B=1&P=&I=1&TR=&INDICE=&DD2=
22&MM2= 04&YYYY2=2001&auto=1 

https://fxtop.com/en/historical-exchange-rates-graph-zoom.php?A=4&C1=NLG&C2=PTE&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1970&LARGE=1&B=1&P=&I=1&TR=&INDICE=&DD2=22&MM2=04&YYYY2=2001&auto=1
https://fxtop.com/en/historical-exchange-rates-graph-zoom.php?A=4&C1=NLG&C2=PTE&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1970&LARGE=1&B=1&P=&I=1&TR=&INDICE=&DD2=22&MM2=04&YYYY2=2001&auto=1
https://fxtop.com/en/historical-exchange-rates-graph-zoom.php?A=4&C1=NLG&C2=PTE&DD1=01&MM1=01&YYYY1=1970&LARGE=1&B=1&P=&I=1&TR=&INDICE=&DD2=22&MM2=04&YYYY2=2001&auto=1

