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Herstart ECB-opkoopprogrammazal
landenniet tot hervormenaanzetten

ECB-president Mario Draghi FOTO: REUTERS
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P
residentMarioDraghi van
deEuropeseCentraleBank
(ECB) zinspeelde vorigeweek
inhet Portugese Sintra ophet
herstarten vanhet opkoop-
programmavan schuldpa-

pier.Dat is verontrustend.Wantmethet
vorige opkoopprogramma, datDraghi
eind vorig jaar stopte,werddediscipline-
rendewerking vandeobligatiemarkt op
overheden verzwakt.MochtDraghi zijn
planuitvoeren, danmoet er gedachtwor-
denaaneenandere aanpakom landen
binnende eurozone tot denodigeher-
vormingenaan te zetten.

Degevolgen vanDraghi’s eerste op-
koopprogrammazijndagelijks voelbaar
indefinanciëlemarkten.De afgelopen
jarenheeft deECBvoor €2600mrdaan
schuldpapier opgekocht.De centrale
bank is daarbij eengrotemarktpartij ge-
wordendieniet prijsgevoelig is. Zij koopt
alleswat dit verruimingsbeleid ingeeft,
en zit anders indemarkt dandehande-
larendie een commerciële doelstelling
hebben.

Dat vervormtde vrijewerking van
obligatiemarkten.Wetendedat deECB

alleenmaar opkoopt, en tegenelkeprijs,
gaanookanderepartijen andershan-
delen. Zelfs als je als handelaar denkt
dat bijvoorbeeld Italië eenhogere rente
zoumoetenbetalenomdathet risicoop
wanbetaling groter is, ga je daarmeeniet
zo gauwdie transactie in.DeECBkoopt
heel doelbewust Italiaansoverheidspa-
pier opomzodie rente tedrukken.

AandeErasmusSchool of Economics
hebbenwij onderzoekgedaannaarde
gevolgen vanopkoopprogramma’s voor
demarktwerking.Uit de voorlopige re-
sultatenblijkt dat de verhandelbaarheid
vanoverheidsobligatieswordt scheef-
getrokkenals handelarenwetendat er
eenheel grote koper indiemarkt zit. De
verwachting is dat verder onderzoek laat
ziendat dit een significant koerseffect
heeft.

Het gevolg is dat er nauwelijksnog een
disciplinerendewerkinguitgaat vande
obligatiemarkt.Oplopende schuldenni-
veaus gaannormaliter samenmet een
hogere risico-opslag inhet rentepercen-
tage van zo’n land.Het renteverschilmet
dedegelijkste obligaties inde eurozone,
namelijk die vanDuitsland, loopt dan
op.Maarnu zienwebijvoorbeeld inhet
geval van Italië dat daar definancierings-
tekortenbovende3%dreigenuit te stij-
genbij eenal hoge schuldenpositie, en
het renteverschilmetDuitslanddaalt.
Dat komt vooral doorde verwachtingdat
deECBweer Italiaanseoverheidsobliga-
ties gaat kopen.

DeECB lijkt desondankshet eerder
gevoerdebeleid vanopkoopprogram-
ma’s tewillen voortzetten. Zij probeert
uit allemachtbij zijn inflatiedoelstel-
ling—iets onder de2%—tekomen.Het
opkoopprogrammaheeft echter ook
neveneffecten.Het gewensteneveneffect
is dat via lagere rentes enhogere groei,
dehogeschuldenlandenookuit hun
schuldenkunnengroeien.Maar eenon-
gewenstneveneffect is vaakdat overhe-

den vande eurolanden zelf niet genoeg
willendoenomdeeconomische groei te
bevorderen.

Endat terwijl er in eenaantal euro-
landen juist hervormingennodig zijn
voorhogere groei opde langere termijn.
Denkdaarbij niet alleen aan Italië,maar
ookaanFrankrijk,waar verdere arbeids-
markthervormingennodig zijn.

Maardebestaande structuren zijn te
zwakomhendaartoe aan te zetten.De
ECBheeft bij zijn eerdere opkoopbeleid
vaakdewens tot hervormingenuitge-
sproken,maar kondit niet afdwingen.
DeEuropeseCommissie kanoverheden
nog in toomhoudendoor eenproce-
durebij buitensporige tekorten te star-
ten.Maarhet probleem isdat er onder
dezeprocedurenognooit eenboete is
opgelegd.

Er iswel eenEuropeesnoodfonds
waar overhedenmetproblemenkunnen
aankloppen voorfinanciële steunen
waarbij als tegenprestatie hervormingen
wordengevraagd.De ervaringen vande
landendiedit tijdensde vorige crisis
hebbengedaan, leert dat ditwel enig
succes kanhebben.Dewegnaar econo-
mischherstel is lang en inhet geval van
Griekenlandhebbenobligatiehouders
—ondanksde steun—eenflinke af-
schrijvingmoeten incasseren.

Het probleemvanhetnoodfonds is
dat dezepaswordt ingezet als de crisis
al te ver is ingetreden.Dat is eigenlijk
te laat.Het ideeomdit noodfondsuit
te bouwen tot eenEuropeesMonetair
Fonds is daaromeengoede stap als daar-
mee een landweer sneller ophet juiste
padwordt gezet.

Dat geldt ook voorhet net overeen-
gekomeneurozonebudget,met daarbij
de voorwaardedathet beschikbare geld
wordt ingezet voor structurelehervor-
mingen. Eenherstart vanhetECB-op-
koopprogrammastimuleert dewegnaar
hervormingen zekerniet.

Met het eerdere
opkoopbeleid kon
de ECB de nodige
hervormingen nooit
afdwingen
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