
van de lage of zelfs negatieve rente

D
epatiënt is resis­
tent geworden
voorhetmedicijn
endebijwerkin­
genbeginnen te

veel pijn tedoen.Demagie
vancentralebanken isuit­
gewerkt.De lage renteson­
dermijnenhet verdienmodel
vanbankenenverzekeraars
enhebbeneenvernietigen­
dewerkingopdedekkings­
gradenvanonzepensioen­
fondsen.Ookvergrotenze
deneigingbij gezinnenom
eerdermeerdanminder
te sparen,hetomgekeerde
vanwatbeoogdwordt.Het
isdaaromhoog tijdomhet
monetairebeleid fundamen­
teel teherijken.Wemoeten
hetprobleembij dewortel
aanpakken.

Daartoe is een shock­
therapienodig,waarbij de
rente verhoogdmoetworden
endemonetaire verruiming
stopgezet.Dat kannatuur­
lijkniet zomaar.De centrale
banken indewereld zullen
het gecoördineerd engelijk­
tijdigmoetendoenomal te
heftigewisselkoersschomme­
lingen te voorkomen.Ook is
flankerendbegrotingsbeleid

F
rankfurtmoeton­
middellijk stoppen
methetopkopen
vanaldie leningen
ende rente verho­

gen.De risico’s vaneennog
verdere verruimingvanhetbe­
leid zijn te groot.DeECBdoet
er verstandigaan te erkennen
dat zedemiddelenontbeert
omopeenveiligemanierde
beoogdeprijsstabiliteit af te
dwingen.Dedeflatoirekrach­
ten zijnmomenteel gewoon
te sterk.

Erkennendathet niet lukt,
is overigensniets nieuws.
Toende inflatie inde jaren
zeventig 6%was, hadde
Bundesbanker ookgeen
moeitemee te zeggendat ze
niet in staatwasde inflatie
terugnaar 3% tebrengen.
DeBundebankkendehaar
beperkingenenhad juist
daaromgeenexpliciete
inflatiedoelstelling.Diehad
deECBookniet inde eerste
jarenonderWimDuisenberg
enOtmar Issing.Maarnu
hebbenwedie ineenswel en
voelt Frankfurt denoodzaak
omsteedsmeer te doen.

Het levert echter financiële
zeepbellenop, het houdt

nodig omde schok te tem­
perendie ongetwijfeld opde
financiëlemarktenontstaat.
Met eendirecte bestedings­
impuls kandeoverheidde
groei aanzwengelen enals dat
deels gefinancierdwordtmet
een stapsgewijze verhoging
vandebtwof accijnzenop
energie,wordener ookdirect
inflatieverwachtingenge­
creëerd. Letwel,wij hebben
niet de illusie dat deGrote
Herijking spoedig zal plaats­
vindenen verwachtendat
deECBkomendeweekde
depositorentewel degelijk
wat verder verlaagt.Maarwe
hebbengoedehoopdathet
besef dat hetmethet huidige
beleidniet gaatwerken spoe­
dig indaalt bij demonetaire
beleidsmakers,misschien al
voorde zomer...’

bedrijven in standdiebij een
normale renteniet rendabel
zijn, het vertekent dekracht
vandeoverheidsfinanciën,
het stimuleert activiteitendie
weinigproductief zijn.Het
helptmisschiendehuizen­
markt,maarde vraag is hoe
duurzaamdat is als het beleid
eenmaalweer genormali­
seerdwordt.

Ik vraagmeafhoelang
jedoor kunt gaanmethet
verruimen van jebeleid.Nog
evenende rente is zonegatief
datmensenhungeld vande
bankhalen.Dan is eeneuro
thuismeerwaarddanopde
bank.Dan raaktniet alleen
hetfinanciële systeem in
deput,maar komtookde
integriteit vanhet geld inhet
geding.Hetwordt vankwaad
tot erger. Straks gaanwenog
aanhelikoptergelddoen.’

‘Kwantitatieve verruiming isal
uitgewerkt;nubeginnende
bijwerkingenpijn tedoen’

‘Als eeneuro thuismeerwaard is
danopdebank,komtde
integriteit vangeld inhetgeding’

Hoofd internationaal onderzoek Rabobank Hoogleraar economie aan de Rijksuniversiteit Groningen
Allard Bruinshoofd Lex Hoogduin

DeGrote Herijking
is een illusie; de
ECB zal de rente
volgendeweek
verder verlagen

Onder Duisenberg
en Issing had de
ECB geen expliciete
doelstelling
voor inflatie
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Economenzijn verdeeld
Vier vooraanstaande economisch denkers beschouwen de voor- en nadelen

E
r is alle redenvoor
meeronconven­
tioneelmonetair
beleid.Deeurozo­
nekamptmetde­

flatie, enookdekerninflatie
daalt.De schuldenzijnhoog
en in zo’ngeval is deflatie ge­
vaarlijk,wantdewaarde van
schuldenstijgt,waardoorde
bestedingendalen. Lage in­
flatiekanbovendienhuishou­
densaansporenomhunbe­
stedingenuit te stellen.We
hebbeneennegatieve reële
rentenodigomte zorgendat
het spaaroverschot verdwijnt
enweweer volledigebezetting
enwerkgelegenheidbereiken.

Kwantitatieve verruiming,
dus geld inde economie
pompen, kanniet effectief
zijn zolangdeECBzich aan
haarmandaat houdt.Het
monetaire beleidwordt pas
effectief als de staatsschuld
wordt gemonetariseerd, dus
als deobligaties dieworden
gekocht inde toekomstniet
weerworden terugverkocht,
maardoordepapiervernie­
tigerwordengehaald.Dat is
helikoptergeld.Danneemt
de inflatie op zeker toe,waar­
doorde reële rentedaalt,

E
r is eenstroming
onder economen
diedenegatie­
ve rentegevaarlijk
vindt endiewaar­

schuwt voor zeepbellendie
ontstaan infinanciëlemark­
ten. Ik zie zeniet.Kijk, er is
ergenseenevenwichtsrente
waar er sprake is vanvolledige
werkgelegenheid.Maardoor
decrisis ligt die rente lager
endaardoormoetde feitelij­
ke rentedusook lager liggen.
Verder zie ikdatde inflatie­
verwachtingheel laag is. Lan­
ge tijddaaldedie verwachting
metdeolieprijs,maarde laat­
stewekenwerddeolie iets
duurder engingde inflatie­
verwachtingnietmeeom­
hoog.Dat is zorgelijk.

DeEuropeseCentraleBank
moet iets doen.Wij bij ABN
gaanuit van een verlaging
vandedepositorente vannog
eens 20basispunteneneen
uitbreiding vanhet opkoop­
programma.Maarbij het ver­
lagen vande rentemoetwel
rekening gehoudenworden
metdenegatieve effectendie
dat voorbankenkanhebben.
En verder is het natuurlijk
duidelijk dat overhedennu

schulden verminderenende
consumptie, investeringen
enexporten toenemen.Maar
nu vervangt deECBslechts de
ene vermogenstitelmetnul
rente—obligaties—door
eenandere vermogenstitel
metnul rente—geld.

Het verdernegatiefmaken
vandenominale rentehelpt
ooknauwelijks zolangdeECB
nietmonetairmagfinancie­
ren.De inflatie zal danniet
toenemen.Daarnaast kande
nominale renteniet ver onder
nul zakken. Als dat gebeurt,
zullenmensenhungeld in
cashaanhouden, inplaats
vanopbankrekeningenof in
obligaties. Bovendien zienwe
instabiliteit indefinanciële
marktendoor lage rentes. Al­
leenals ruimermonetair be­
leid leidt tot hogere inflatie,
danwordt de reële rentene­
gatief, enkrijgt de economie
eenmonetaire stimulans.’

eens serieuswerkmoeten
gaanmaken vanhethervor­
men vanhuneconomie.De
centrale bankkandit niet
alleenoplossen.

Enhoe verde rentenegatief
kan zijn, tja, dat is lastig te
zeggen. Er komt eenmoment
datparticulierenhungeld van
debankhalenals ze voorhun
spaargeldmoetenbetalen.
Maar voorlopig is dat niet het
geval enook juridisch zitten
ernogalwathakenenogen
aan. Ikheberwel eens een
berekeningop los gelaten en
kwamtoenuit op ­1,5%.Daar­
onder kiezenmensener voor
omhungeld zelf op te slaan.
Endat is de rentediedebank
aandeparticulier rekent.De
depositorentediede centrale
bankaandebanken in reke­
ningbrengt, is dannogeen
stukhoger.’

‘Er isdeflatie indeeurozone,
duser is alle redenvoormeer
onconventioneelmonetairbeleid’

‘Ik zieniethoenegatieve rente
tot zeepbellenkan leiden in
definanciëlemarkten’

Hoogleraar economie aan de Erasmus Universiteit
Rotterdam

Hoofdeconoom ABN Amro
Bas Jacobs Han de Jong

De ECBmoet de
obligaties die ze
opkoopt niet
terugverkopen,
maar vernietigen

Het is tijd dat
overhedenwerk
gaanmaken van
hervorming van
hun economie
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ZietECBhet goedof verkeerd?
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