Zes vragen over Recessne

Hoe voorkom je een nieuwe terugval?

ECB-president Mario Draghi flirtte vrijdag met het aanzetten van de geldpers. De euro en

de rente daalden, de beurzen veerden op. Is er een derde recessie in aantocht?

Wat had Draghi te vertellen?
Tijdens een conferentie van de Fede-
ral Reserve (centrale banlkiers)in
Amerilca, zei Draghi datde Europese
Centrale Bank(ECB) bereid is meer te
doen om de achttien eurolanden ‘te
helpen bij hun zwakle economische
herstel'. De ECB verlaagde onlangs al
derentevoorlanden, voerde goed-
lope leningen voor banken inen
pompte geld in economieén. ‘Meer
doen'wordt nu uitgelegd als hetaan-
zetten van de geldpers, kwantitatieve
verruiming in economentaal. Watin-
houdtdat de ECB staats-en bedrijfs-
obligaties oplooptvan banken.

Waarom is een extra impuls no-
dig?

Heteconomische herstel in de euro-
zone is zeer fragiel, Sterker nog, het is
gestagneerd in het tweede kwartaal
navier kwartalen van minimale
groei. Extrareden voorzorgis de
Duitse economie. De laurk van Europa
heeftminderdrijflrachtdan ge-
dacht. Hetondernemersvertrouwen
inDuitsland is verder gedaald. Oalcin
Italié gaatde economie achteruit. De
groei in Frankrijkzit op heteurozone-
gemiddelde van 0 procent.

Is economische groei de enige in-
dicator voor de zwakke econo-
mie?: {

Nee, ook de waardevan de euro zegt
iets. Die is gedaald naar132 dollar,
Verderwordt de rente op staatsobli-
gaties gezien als een graadmeter voor
de sterkte van een economie. Als in-
vesteringen uitblijven, daalt door-
gaans de rente. Delage rentestand is
positiefvoor de staat, die goedlcoop
lcan lenen, maarisvolgens sommigen
ookeen duidelijk teken dat consu-
menten en bedrijven maar geld blij-
ven oppotten. Zo komt de economie
nooituithetslop. Inreactie op de uit-
spraken van Draghidaaldederente
optienjaarsleningen voorltalig,
Spanje en Nederland naar hetlaagste
niveau ooit. Geen goed teken dus.

Maar krijgen we een recessie of
niet?

De kans op een nieuwe recessie is vol-
gens Sylvester Eijffinger, hoogleraar

Mario Draghi, president van de -Euroese Centrale Bank, wil de econo-

mieén in de eurozone nog meer stimuleren.

financiéle economie aan de Universi-
teitvan Tilburg, levensgroot’. De kans
dat hetslechter gaat metde eurozone
isvolgens hem groter dan datdie op-
Icabbelt. Daarvoor zijn volgens hem
drie belangrijke redene: de escale-
rende handelsoorlog met Rusland die
de economische groei verder kkan be-
lemmeren, het einde van de fragiele
groei in Duitsland, Italié en Franlcrijlc
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enAmerilka dat navijfjaar groeinu
oolcafstevent op een recessie,
Hoogleraar overheidsfinancién Bas
Jacobs voorziet niet alleen een reces-
sie, maar is ookvan mening dat we
nooit uit een recessie zijn geweest.
‘Op basis van de technische definitie
van recessie zijn we er misschien wel
uit, maar de werldoosheid is al die tijd
blijven oplopen’, zegt Jacobs. ‘Oalcis

WOENSDAG 27 AUGUSTUS 2014

DE VOLKSKRANT

25

Economie

Euro dollar stabiel

Euroin dollar

= =040

== 0.20

12 3 ‘14

270814 @ de Valkskrant. Bron: TRE

Rente blijft laag

10-jaars rente op staatsleningen,

in procenten
20
15 -
W
LU0 b o
05 Bt e BRI
(0]

12 13 ‘4

270814 ®de Volkskrant. Bran: TRE

de productiecapaciteit groterdan de
bestedingen.’

. Kan de ‘geldpers’ verandering

brengen in die situatie?

Het belangrijleste beoogde effect van
het opkopen van staats- en bedrijfs-
obligaties is datde lage inflatie van
0,4 procent omhoog wordt gestuwd
richting de door de ECB gewenste

2 procent. Deflatie is schadelijlcvoor
de economie omdat consumenten
hun uitgaven uitstellen in de hoop
dat producten in de toekomstnog
goedlkaper worden. De ECB hoopt
metstijgendeinflatie op hettegen-
overgestelde: consumenten die meer
gaan uitgeven omdatze bangzijn dat
producten duurder worden.

Of de inflatie inderdaad stijgt, is
maar zeer de vraag, weet ook Jacobs,
Tochishetvolgens hem tijd datde
ECB deze ‘anconventionele' maatre-
gelen neemt. ‘Baat het niet, dan
schaadthetniet.

Eijffinger deeltdie mening niet. Hij
denlctbovendien dat Draghiinde
raad van bestuurvan de ECB hetaan-
zetten van de geldpers er nietdoor zal
krijgen. 'lczie Draghi ellce drie maan-
deninhetmonetair-expertspanel’,
zegt Eijffinger. 'Zijn toespraak was
voor een Brits-Amerilcaans publiek.
Datwilvan hem horen dat hij kwanti-
tatieve verruiming niet uitsluit.' Het

lostvolgens Eijffinger bovendien het
probleem niet op. Structurele hervor-
mingen zijn volgens hem veel belang-
rijker om de economie weer op gang
tekrijgen, zoals de hervorming van
hetbelastingstelsel in Nederland en
het terugdraaien van het minimum-
loonin Duitsland.

Zei Draghi nog iets over hervor-
mingen?

Jazeker. Hij benadrukte datingrepen
van de ECB niet genoeg zullen zijn om
heteconomisch herstel teredden. Na-
tionale overheden moeten volgens
hem ook hervormen om aantrekkelij-
ker te worden voor bedrijven. Hetla-
ten oplopenvan tekorten zou voor
sommige landen - Nederland, Duits-
land-dan totde opties gaan behoren.
Een maatregel die volgens Jacobs,
naast kkwantitatieve verruiming, ool
belangrijlis voor het economisch
herstel.

In Franlaijklijken de hervormings-
uitspraken van Draghi al effect te heb-
ben gehad. De Franse president Hol-
lande laatzijn premier hetkabinet
opschonen. Onder anderen de minis-
ter van Economische Zaken, antiglo-
balisten euroscepticus Arnaud Mon-
tebourg, moest het veld ruimen.
Draghi zal het nieuws waarschijnlijk
tevreden hebben aangehoord.

Pieter Hotse Smit
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