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Helemaal niets

ario Draghi maalcte glsteren

'maar lefst vijf nlewwe

‘mantregelen heliend, Dat

moesten vijf bazoolea's zijn.

Geen nieuwe maatregelen
van de Europese Centrale Banl, moar
wel indrultkende uitbreldingen van
het reeds ingezette wapenarsenaal,
Mazlcte het indruk? Nee, helemaal
niet,

In de opsomming leelc het nog heel
‘wat. 1) de depositorente wordt met
0,0 procentpunt verlaagd 2) het op-
koopprogramma van obligaties wordt
m!t 205 maanden verlengd 3) aflopen-

Zes financieel experts over extra maatregelen van

Bazooka's Draghi

‘Overheidsinvesteriden zijn nodig’

e markten zijn teleur-

gesteld, maar ik was

niet echt verrast, We
wisten dater {etszou geheu-
Ten, maar de ruimte binnen
het ECB-bestuur was be-
perkt. Er is grote oppositie
tegen veel meer extra maat-
regelen.

‘Wat de ECB nu doet, s
zeer beperkt. De deposito-
rente wordt fels verlasgd,
het opkoopprogramma met
zes maanden verlengd. Bi-
genlijk verandert er niet zo
veel.

Ik ben een grote voorstan-
der van kwantitatieve ver-
ruiming {opkopen van abli-

aties, red])) Dat is noodza-
E,alﬁk om de economie zuur-

gratls lenen. Daarom zou-
den zij moeten Investeren.
Er moeten toch investe-
ringsprojectenzijn die meer
rendement opleveren dan

o%?

Alsde ECB ernunog meer
miljarden tegenaan zou
gooien, dan wordt dat alleen
maar opgepot. Dat komt
nietin de reéle economie te-
recht, Het verder verlagen
van de di ente heel

Paul da Qrauwe, aan
London School of Economics.

haor. 1k denk dat de moge-
lijkheden van monetair be-
leid om de economie te sti-
muleren nu klein is.

Het gaat er nu om dat ool
de overheden mee doen. Zij

wuwuu slof te geven, Maar over het moeten budgettalr stimule-
4) ook fonale en van | het maande- run.Datlsde.s]emzl Ikvind
lokale nverhedlm worden npgnhuchl lijkse ana!s atio-
&) het loket voor goedkope bank velen ver n ik naaldnl. dit niet gebeurt, De
ciering blijft langer apen. niet zo wild enthnuslnsl overheden Junnen bijna

Het kost een nlinea, Maar per saldo
1s het bljna niets. ECB-president
Draghi lijlct zijn hand te hebben over-
speeld. De renteverlaging is m:
naal en de uithreiding van het op-
kaopprogramma heeft welnig om het
Lijf. En de reden daarvoor is heel sim-
pel: de economlsche vooruitzichten
zijn gewoon niet veranderd.

Er was - ondanks alle hints van
Draghi zelf de afgelopen tijd - dom-
weg geen goede reden om veel meer te
doen. Dat moesten de voorstanders
van stimulerend ECB-beleld in de
bestuurskamer erkennen. De vooruit-
zichten voor inflatie en groel bleven

Reden voor extra
maategelen ontbrak

ook niet veel zin meer. De
renteisal historisch laag en
tach investeren bedrijven
niet. Dat heeft met wantrou-
wen te maken, Alleen over-
heden kunnen dat doorbre-

en.

Dat de ECB aflopende
staatscbligaties gaat i
vesteren lijkt me niet meer
dan logiseh. Anders zou je
meteen weer liquiditeiten
vernietigen.

‘Super Mario is zijn glans kwijt’

e ECB was veel terug-
D houdender dan de

markt had verwacht,
Alle maatregelen die Draghl
aankondigde, zijn gericht
op de langere termijn. Dat
het opkoopprogramma lan-
ger doorlaopt en aflopende
obligaties opnieuw worden
geinvesteerd, merken we
pas over een aantal faar,
Terwijl de negatieve Inflatie
Jjuist op korte termijn een
probleem is, dus nu ingrij-
pen is veel belangrijker. a!
i ey 5

op een tiende procentpunt her en der
ongewijzigd, Waarom schleten met
een bazaolka op een mug?

Dus was er binnen het ECB-bestuur
onveldoende steun om bijvoorbeeld
maangelijlts meer geld in de economie
te pompen. Naar verluidt is die optie
nlet eens formeel ter tafel gekomen
m Franldfurt, Los van principiéle

loopt de ECB ook
tegen pralktische belemmeringen aamn,
Het blijlt nog niet zo eenvoudig om
maand na meand voor €80 miljard
nan obligaties uit de marlkt te halen,
tegen een verantwoorde prﬂ! Bn

te 4 (ool

papier kopen) is dan ook geen extra
stimulering, maar louter een ultweg
voor de ECB om het beoogde bedrag
maar te kunnen halen.

Om niet helemaal vaor sc‘hut te
staan, is Draghi uitel

econemie ook niet stimule-
ren. Daar is geen bewijs
voor, mear het is gemaldce-
lijk te implementeren.

Nu flink uitpakken was
ook beter peweest vanwage
de verwachte renteverho-
ging in de VS, Wanneer de
Federal Reserve de Ameri-
kaanse rente gaat verhogen,

Vingent Juvyns, strateeg bij JP
Maorgan Asset Management.

merken we dat hier ook:
‘Wie een obligatie ultgeeft,
‘moet dear namelljk een ko-
per voor vinden, En als de
rente n de VS omhoog gaat,
betekent hel dat de rentes
‘hier ook wat op zullen lo-
pen. Anders rask je dat
schuldpapler 2an  de
straatstenen niet kwijt om-
dat een investeerder elders

een beter rendement krijgt.

De ECB geeft bovendien
gemengde signalen af, Vol-
gens Draghi is het geen pro-
bleem om federe maand de
‘beloofde €60 miljard op te
kopen, het aznbod is groot
genoeg. Maar het opkoop-

rogramma wordt niet uit-
gebreld, en de ECB wil het
opkoapprogramma uitbrei-
den naar schuldpapler van
lokale en regionale overhe-
den, Dat roept de vraag op of
de ECB echt wel zo makke-
lijk kan kopen. Maar Draghl
riep meer vragen op dan
antwoorden,

Qua communicatie had
het dus allemasl beter ge-
kund. Lk heb niet het Idee
dat de ECB geen controle
over de situatie meer heelt,
maar 'Super Mario' is een
beetje van zijn glans kwijt
ger

Eindelijk kreeg Draghi tegendrulk’

etgaateconomischre-
H delijk goed in Buropa,

Daardoor konden de-
ze kaer de 'haviken' de over-
hand hebben in het ECB-be-
stuur. De markien ver-
veel meer, maar

met een ogenschijnlijk \mgebr:ld
paldket. Ter verdediging zel hij tijdens
de persconferentie dat de financiéle
markten nog even tijd nodig hebben
om al die maatregelen op waarde te
schatten, Dle lans 1ijkt vaorloplg
Iddein, Analisten doorzien ook wel dat
de keizer hier geen kleren man heeft.
Het goede nieuwws: met de Europese
economle gant het blijltbaar toch
minder slecht dan eecder was ge-
vreesd, Toch een opstelter.
Dorinde Meuzelaar en
Martin Visser

de ECB besloot niet valuit te
aan.

Dat de markten op meer
rekenden Is niet zo pgek.
ECB-president Draghi prast
almaar voor z{jn beurt om
derest van het bestuur voor
het blok te zetten, Hij stelt
dan binnen de ECB; Tk heb
dit beloofd, dus we moeten
wel." Daar is eens een keer
tegendruk op gekomen.

In economenblad ESB
schreef ik al dat het effect
van dit ruime monetaire be-
Ieid zeer beperkt is. In cri-

sistijd ltan het helpen, dan

obligaties, maar een groot
deel dearvan lekt weg naar
het buitenland. In de euro-
zone Is al een tekort aan
obligaties, dus koopt de ECB
van de Chiness centrale
hmk Bal geld gaat naar g:
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Tegenvaller

doar Dorinda Meuzelaer
en Martin Visser

AMSTERDAM + De Europe-
se Centrale Bank presen-
teerde gisteren vijf maat-
regelen, Waren h‘ntlde

werkt kwani!nliave verrui-
ming wel heel indirect.
Het is vooral de olieprijs
geweest die de Europese
je heeft

De financiéle markten re-
kenden erop dat de ECB
maandelijks meer obligaties
Zou gan opkopen. Manar
arlo Drag-

Casper de Vrles,
Erasmus Universiteil.

kan het smeerolie z{in. Je
zag dat ook in 2008/2009
toen banken elkaar geen
geld meer leenden. Toen
brachten centrale banken
veel liquiditeit in de markt
en dat werkte,

De ECB koopt maande-
lijks voor €6o miljard aan

Daar kan monetair beleid
weinig aen toe voegen. Dat
is eerder olie op het vuur,
Markten gaan namelijk spe-
culeren - al krijgen ze nu het
1id op de neus. Dankzij ruim
ECB-beleid gaan waardes
van sandelen door het dak
en stijgen huizenprijzen.
Maar de reekle economie
waordt er niet beter van,

hiliet het maandbedrag van

€60 millard ongewijzigd.
Hij kondigde in plaats daar-
van vijf.andere maatregelen

1) De depositorente wordt
verder negatief. Banken be-
taelden tot nu toe 0,2% ren-
te over het geld dat ze in
Frankfurt stallen. Dat gaat
omlaag naar-0,3%. Hiermee

ECB
levert
niet
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ECB om inflatie aan te jagen en economie te stimuleren

maken geen indruk

Deze ronde winnen de Duitsers’

7

* Meer kopen?

Nee, ECB blijft

maandelijks €60

mrd obligaties

opkopen

Langer kopen?

Ja, ECB loopt

door lot en met
muart 2017

(w

) Het

sept

-.!'mders kopen?
Ja, ECB koopt ook

nale enlokale
overhede

rente verlaagd
avan -0.2% naap
L -03%

voor markten

volgt de ECB het voorbeeld
van Zweden, Denemarken

* en Zwitserland die Inmid-
dels &l op ndg lagere tarle-
venzitten.

staatsobligaties ook al obli-
gaties van Europese instel-
lI.n en. Vanafnu geat de cen-

e bank ook obligaties ko-
penvln Iokale en regi

eze ronde hebben de

Duitsers gewonnen,

De ECB heeft nietalles
it de kast getrokken, wat ze
voorheen wel deden. Dat
maakt duidelijlcdat er oppo-
sitie is tegen het vol open
zetten van de sluizen, Die
weerstand komt vooral van
Duitsland, en ook DNB is
niet echt een voorstander
van het QE-programma, 1k
ool niet trouwens,

De maatregelen die de
ECB nuheeft aangekondigd,
zijn de goedkaopste aplos-
5ing. De looptijd van het ap-
koopprogramma verlengen
betekent dat het totale be-
drag dat ze ultgeven groter
wordt, maar het Is geen
nieuwe maatregel. En de
mogelijkheid om langer
schuldpapier te kopen be-
stond altljd al. Hetzelfde
aeldt voor het herinveste-

’ECB verankert rente voor

Itzljn gaede besluiten,

De ECB doet de facto

twee dingen: ze mankt
de depositorente verder ne-
gatief en verlengt het ap-
koopprogramma met zes
maanden, Vooral die verlen-
gingvind ik een moedige be-
slissing. Daarmee verankert
de ECB voor langere tijd de
lange rente.

De financiéle markten re-
ageerden teleurgesteld.
Maar zij waren totaal onrea-
listisch over de politiele
Tuimte die er binnen het
ECB-bestuur was, Hiermee
is opnieuw duidelijk dat de
ECH me! in hasr eentje alle

Elwin de Groot, Sanlor Eurczo-
ne Strateeg bij Rabobank.

ren van aflopende obliga-
ties. Andere banken die
obligatles opkochten, deden
het ool op die manier. Het
bestuur heeft zijn best ge-
daan het lijstje van maatre-
gelen zo lang mogelijk te
maken, maar in feite gaan
ze niet heel veel meer doen.
Het pakket is dus geen
lrachtig signasl naar de

i

Quntram Walff, directeur Brus-
selse denktank Bruegel.

vesteren is niet heel belang-
rijl. Dat effect wordt over-
dreven.

Dat herlnves!ar!n is
! f niet zo van be-

van de
kan oplossen, Eris hulp van
de politiek nodig, De Inves-
teringen ven bedrijven moe-
ten worden gestimuleerd.
Dat de ECB aflopen staats-
obligaties weer gaat herin-

"Veel beloftes

e ECB heeft te vee] be-

loofd maar te weinig

geleverd. Het is alsof
Draghi ons ullnnd.lgde voor
ean

van ch]!gaﬂus wordt ver-
lengd. Aanvankelijk zou het
lopen tot en met september
2016, Draghi maakte bekend
dat de ECE tot en met maart
2017 zal blijven kopen. Hier-
mee stimuleert de ECB nog
langer de economie,

3) Expliciet was het nog
niet eerder gezegd, maar de

CB zal aflopende obligaties
opnieuw investeren, Dat be-
tekent dat de centrale bank
niet gaat verkrappen zodra
staatsobligaties expireren.
Dit is naar Brits en Ameri-
kaans voorbeeld.

4) De ECB kocht naast

Hiermee heeft de ECB
meer keus in de aan te
schaffen stukken, Zo kan de
bank de maandelijkse aan-
kopen beter over de lidsta-
ten verdelen.

5} Het hzstunrl! pro-

‘Weken achter elkaar hintte
hij op de lekkerste hapjes
die hij op tafel zou zetten,
magr uiteindeliji bleek het
niet meér dan een blnmge
sla, Decommunicatie van de
ECB is veel te overdreven
geweest, daarom hlﬂ de

gramma voor b markt te veel i

ring loopt lnngerﬁuur Ban- Het verbaasde me al dat
ken mogen al le- Draghiinoktober

nen tegen onderpand. Drag- de op extra 1

hi meldde dat dit loket
zeker open blijft tot eind
2017, Indlen nodig kunnen
‘banken mogelijk ook na die
tijd nog aankloppen voor
geld, De rente die ze hier-
over betalen is 0,05%.

lan Als rle centrale banlk
veel kortlopende schuld zou
hebben gekocht, was het
misschien relevant. Maar ik
denlk dat de ECB vooral mid-
dellange en langetermijn-

markt, Dat zou het pas zijn
als ze maandelljks meer
obligaties zouden lkopen.

Topkwartaal
winkeliers

AMSTERDAM = De Ne-
derlandse winkeliers
laten de crisis steeds
meer achter zich. In
het derde kwartaal
boelite de vaderlandse
detailhandel op Jaarbe-
sis een omzetstijging
van 2%, het hoogste
‘percentage In zeven
Jnar tijd, Volgens het
Centraal Bureau voor
da Statistiek deden
vooral woonwinkels
(5,2% omzetgroel),
drogisterijen en parfu-
merlezalcen (+8%) goe-
dezaken, De

Maar waarschijnlijk was dit  profiteren van een
paldket het imele waar en
overeensternming over was. onder consumenten en
Ditversterktooknogeens  een aantreldtende
mijn gevoel dat de ECB-ac-  hulzenpmarkt in ons
ties niet zo goed werkenals  land. Ondanks dat het
gehoopt. De langetermijn-  herstel dus duldelijlc
verwachtingvoordeinflatle  doorzet, zitten de non-
is bijvoorbeeld nauwellfjks  foodwinkels nog altijd
veranderd, Het is alsof het  18% onder het omzetnl-
bestuur denkt: het effect is  veau van voor de eco-
helemaal niet zo groot, dus  nomleche crisis die
doen we aven niks extra’s, elnd 2008 losbarstte,
Het wes ook heel duidelljlc
ﬂﬂlDrngl;lkniet helemaal op
zijn gemak was, Nu kwam
hij wat, zwalies o, b Werknemers
Spr et namens zichze!
Dat is ook heel anders dan Fokker staken
hoe hij eerder te werk ging, PAPENDRECHT » Ruim
Toen deed de ECB liever te  honderd werlmemers
veeldan te weinig. Nuwach-  van luchtvaartconcern
ten ze af of het aanslaat, Foldlcer in Papendrecht
hebben donderdsg het
3 wnlzl'l( neergelegd. De
~he acties waren nlet aan-
laﬂgﬁ ty d gekondigd door vak-
honden FNV en CNV.
Volgens de bonden zijn
schuld heeft gekocht. Die  dewerknemers onte-
stukken lopen voorloplg  vreden:,Da directie
nog niet af. schetst het beeld dat
Hiermee beinvioedt de niet
ECB yooral de lange rente. Ele)dhelgenuug zijn,
Zowerken centrale banken:  terwijl er bij Folcker
je committeert je voor lan-  dagen nacht wordt
gere tijd aan een bepaalde  gewerkt,” Eerder deze
actie. Markien weten dat  week legden medewer-
nu. De lange rente zal laag kers van Fokler in
blijven, dat is van funda-  Hoogeveen om dezelfde
menteel belang voor de fi-  redenen het werk neer.
nancieringskostenvoorlan-  De stakingen bij Fok-
den. Weweten nuzekerdat  ker maken deel uit van
er nog zes maanden extra  een reeks acties en
een big buyer in de markt is, stakingen in de metaal,
De spaarrente zal wel iets  Die zijn al maanden
verder afnemen. Uit Duils  gan de gang. De werlk-
onderzoek blijkt dat 2o tot nemers stalen voor
30% van de spaarders, voor- een betere cao.
al de rijkeren, hun spaarte-
ig(ul;eden hehb:rlx.l verlslsgd.hZij
iezen ervaor het geld te be- ' 1]
!degigm }n bijvoorbeeld aan- Horeca kl‘l]gt
elen of om meer te consu- H y
meren, goed jaar
AMSTEADAM » De hore-
ea In Nederland profi-

maar weinig geleverd’

Luc Aben, hoofdeconcom bij
Van Lanschot Banklers.

maal asn zat r.e komen, rhl.
heeft de gel

‘Waerschijnlijk was er pa-
niel uitgebroken nadat de
beurzen in augustuszo hard
daalde door tegenvallers uit
China. Het was beter ge-
weest als er niet zo vooruit
‘was gelopen op wat er alle-

i
van de ECB aangetast,

Heel gek is het niet dat de
ECB niet alle maatregelen
van stal haalt. De kerninfla-
tie, dus zonder voedsel- en
energieprijzen, ligt rond de
1%. Aangezien de economli-

sche groei in de eurozone
maar matigis, iseen inflatie

% van 1% helemaal niet gek,

Bovendien zijn de mogelijk-

. heden van Draghi niet ein-

deloos. De euro is verzwakt,
de rente op veel obligaties
zijn negatief, Nu s het aan
overheden om de groei naar
een hoger plan te tillen,
Daarvoor zijn structurele
hervormingen nodig, bij-
voorbeeld op de arbeids-
markt of in de financiéle
sector. Maar wat er precles
nedig is, verschilt per Jand,

Dan kan de ECB wel voor
mbljarden meer aan obliga-
ties apkopen, maar dat gaat
de economlsche groei niet
verdubbelen. De ECB cre-
eert de zuurstof, het is aan

d daarwatmeete

teert ool volgend jaar
van de voor deze sector
wEouden combinatie":
het economisch herstel
en de toestroom van
toerlsten. Dat zegt ING
in een rapport over de
horeca.

De bank verwacht dat
in 2016 op Janrbasls a%
meer mealtijden,
dranlges en boekingen
van hotellcamers wor-
den verlocht, Daarmee
neemt de seclor wel
wat gas terug, na een
volumegrael van 4% n
2014 en naar verwach-
uniaok 4% dit jaar,

Nu het weer beter gaat
met de economie be-
zoeken consumenten
vaker een café, cafeta-
rla of restaurant. Daar-
npast trekt Nederland
meer buitenlandse

doen,




