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Efficiency

edrijf X profitesrt van lrosten-
besparingen. Deze krantenkop
is niet alleen illustratief voor
de armoede van koppenma-
liers, maar ool¢ voor die van
bestuurders, Ulunt op de plelk van de
X een willekeurige Nederlandse be-
drijfsnaam invullen. KPN Iowam er
maandag weer mee, €300 miljoen
extra aan kastenhesparingen. BAM,
PostNL, Alczo Nobel, Achmea en zelfs
Shell en Philips, allemaal hebben ze
kosten besparen tot kunst verheven,
Deze voortdurende zoektocht naar
meer efficlency, die ons gepresen-
teerd wordt als groot gaad, is niets
anders dan een telten van een stagne-
rende economle. Zo rept de Wall Street
Journal over 'abysmal levels of US pro-
duction’, Sinds 1972 stonden er niet zo
lang, zoveel fabrieken stil in de VS,
Een rekenvoorbeeld om &an te to-
nen waarom het mantra van kosten
besp voor die lage ivitei
zorgt: Een werlmemer van bedrijf X
maalct 10 producten per uur, X ver-
koopt ze voor €10 per stult, Een kos-
tenbesparingsslag van 20% volgt, Er
worden nu 12 producten per uur ge-
maalket, Maar helaas, diezelfde stap
zetten Y en Z, de concurrénten van X,
even later ook. Wat gebeurt ec? Om-
dat de vraag gelijk blijft en het aan-
bod vergroat, zalkt de prijs van het
product met 20%. Werd er vaorafiox
€10 perunr = €100 verdiend door X,

Gelukkig =ijn er nog
bedrijven als TKH

niis dat12 x €0,80 = €g6. Hoewel zijn
werlmemers harder werken, Is de
productiviteit van X dus gedanld.

Een oplossing om uit die vicieuze
cirkel te komen zijn echt nfeuwe pro-
ducten of diensten. Doorbraken, blj-

‘beeld in de die
nieuwe markten creéren,

De meeste bestuurders komen ech-
ter niet zo ver. In een wereld gedomi-
neerd door risicomanagers zijn ze
bang nangepalit te worden door nan-
deelhouders, En dus zijn naast kosten

D
ma's, dividenduitieringen en af en toe
een overname doorgaans de meest
originele ideaén. Vrijwel geen enkele
commissaris lijke zijn bestuur daarbij
aan te sprelten op dit gebrelc nan
ondernemerszin,

Geluldldg z{jn ernog bedrijven als
VM, producent van hightech banden-
bouwmachines, Met de 5% van de

Twi

Alle ogen zijn morgen gericht op Mario Draghi, presi-
dent van de Europese Centrale Bank. Waarschijnlijk
kondigt hij opnieuw maatregelen aan om de economie
aan te jagen. Maar de twijfel of hij Europa wel het juis-
te medicijn toedient, neemt toe.

door Dorinde Meuzelaar

at de ECB donder-
dag opnieuw een
poging zal doen
om de Europese
economie op te
stoken, daar zijn economen
het wel over eens. Maar de
twijfels over de effectiviteit
van de maatregelen uit
Franldurt nementoe, en het
vertrouwen in 'Supermario’
begint af te brokkelen. Dat
is een probleem, want dat
vertrouwen is nodig om het
ECB+beleid te laten slagen.
Eén van de deuken in het
vertrouwen kwam door een
blunder van de strijdlustige
ECB-president zelf, bij de
rentevergadering in decem-
ber vorig jaar. Wekenlang
zweepte hij de markten,
maar presenteerde hij uit-
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eindelijk een d
pakket, teruggefloten door
de haviken in het ECB-be-
stuur, ,De markt dacht dat
Draghi de baas binnen het
bestuur was, maer in de-
cember werd er op de rem
getrapt, Dit keer is de ECB
wveel voorzichtiger van toon
in aanloop naar het renlbli-
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~— groelEU
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sluit, een nieuwe tel

ling werkt namelifk ave-
rechts”, ziel econcom Jla-
mes McCann van vermo-
gensbeheerder  Standard
Life.
Sinds december, 15 het
macro-economische plaatje
in de eurozone bovendien
verslechterd, ,De Dultse ex-
port daalde, het onderne-
mersvertrouwen zakt, de
inflatie gaat omlaag”, somt
beleggingsstrateeg  Lukas
Daalder van Robeco op:
-Het zal Draghi vast geen
moeite kosten de rest van
het ECB-bestuur te overtui-
gen dat er opnieuw moet
worden ingegrepen.”

Maar door de slechtere
cijfers komt het ECB-beleid
zelf ook meer onder vuur te
liggen. Alle maatregelen,
van het verlagenvan de ren-
tetotongekende dieptepun-
ten tot het maandaﬁlks op-
kapen van staalsobligaties,
hebben de groei en inflatie
niet of nauwelijks aange-
wakkerd. Tegeliflertijd da-
len de van
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Lage rente
werkt niet
als gehoopt

len, Maar de banken zien
die vraag naar krediet niet,
Er wordt namelijk veel meer
buiten de eurozone geinves-
teerd, bijvoorbeeld in opko-
mende markten.”

Volgens de Vries stimu-
leert het QE-programma,
waarbij de ECB maandelijks
€60 miljard asn staatsobli-
gaties opkoopt, dereéleeco-
nomie niet omdat de rente
telaagis, .Wat de ECB doet,
is de rente naar het nulpunt
verlagen en bankbiljetten
bijdrukken. Daarvan kopen
ze obligaties met ezn rente
van o%. Het is dus gewoon
een il le, maar

pensicenfondsen en vrezen

die heth in

R&D, mankt dit relatief kleine bedrijf
van 750 techneuten uit Epe moeder-
‘bedrijf TICH tot &&n van de 25 grootste
investeerders in Research & Develop-
ment in ons land. En niet zonder suc-
ces, petuige de Idinltende Jaarcijfers.

Vraagt u zich daarom de volgende
keer eens af, of een bedrijf dat effi-
ciency als een deugd ziet, wel zo'n
goeda belegping is.

Edwin van der Schoot

dat wanneer
de rente nog verder ver-
1aagd wordt, ze straks geld
toe moeten leggen op hun
spaarrekening bij de banl.

wVolzens mij helpt het al-
lemaal niks”, is het harde
maar duidelijke cordeel van
hoogleraar Casper de Vrles
(Erasmus Universiteit). .De
negatieve depositorente is
bedoeld om banken aan te
moedigen om geld uit e le-
nen, omdat ze een vergoe-
ding moeten betalen wan-

neer.zedat bij de EQB.stal- |

dit stimuleert de reéle eco-

nomie niet. Wat wel helpt, is

irmélsterlngen door de over-
eid."

Ook cbligatiebelegger Ben
Emons bij Leader Capital is
geenvoorstander van de ne-
gatleve rente, . Het pro-
bleem dasrmee is, is dat het
een heel negatieve afsplege-
ling van de groelverwach-
ting geeft. Bovendien pro-
beert de ECB daarmee ei-

enlijk de euro omlazg te

gen, want dat Is goed
vaor de export. Mgear de
meeste van de handelis bin-:
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nen de eurozone, dus heeft
dat weinig effect,”

Draghi beseft zelf ook dat
de Europese economie niet
alleen met monetair beleid
geholpen kan worden, maar
dat er ool fiscale hervor-
mingen nodig zijn. Herhaal-
delijk ri!pmgu andere be-
leldsmakers hiertoe op,
Maar de machtige Italiaan
kan Europese overheden
niet dwingen tot hervor-
mingen door zelf de hand-
doek in de ring te goolen,
Niet zolang de inflatie, hét
speerpunt van het ECB-be-

'ECB

leid, ver onder het streven nief
v'nn }nl:hsiut. l,glissc]ﬂel?

slaat hij binnenskamers we /i

met zijn vuist op tafel, Maar buiten
hij kan niet in het openbaar Sp@l'

zeggen: "tot hier en niet ver-

Casper de Virfes, hoogleraar Economle
ean de Erasmus School of Economics:
wHet helptallamaal niks.™ - o002
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der’. Dan zou hij indirect
sangeven dat zijn monetair
beleid niet goed werkt”, zegt
econoom Paul Brain van
BNY Mellon,

‘Wat Lukas Daalder be-
teeft zijn de financléle
markten anders naar de
ECB gaen kijken. .Die kri-
tiek op de bijwerkingen van.
het beleid was er al, maar
het werd niet eerder opge-
pikt. Dus dat er nu twﬁfgels
zijn over de effectiviteit van
Draghi’s maatregelen is niet
omdat er nieuwe informatie
‘beschikbaar is, maar omdat
er anders tegenaan wordt
gekeken. Al heeft de ECB
het vertrouwen van de
marlkt hard nodig. "

‘Want zonder vertrouwen
in Draghi kunnen ECB-

Lukas Dasalder, beleggingsstrateeg
Robeco: ,Draghi heeft vertrauwen van
demarld hard nodlg."
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Mario Draghi's menukaart
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maatregelen precies tegen-
overgesteld uitpakken, De
Vries: .Dan werkt het trans-
missiemechanisme  niet
meer, dus wordt een aantal
‘maatregelen niet doorgege-
ven aan de reéle economie,
Bijvoorbeeld wanneer ban-
kende negatieverente door-
berekenen aan kianten, Die
moeten dan gaan betalen
om hun geld bij een bank te
stallen, en halen in reaclie
hun geld van de banl, Dus
de ECBkan de rentewelver-
lagenin de hoop dat mensen
meer gaan uitgeven, maar
2e dreigen het tegenoverge-
stelde te hereiken.”

Toch zijn veel economen
nog steeds overtuigd van de
daadlaracht van de ECB. Lu-
kas Daalder: ,Als het puntje
bij paaltje komt, kan Draghi
zepgen dat de ECB maande-
lijks ©120 miljard gaat ko-
pen. Of zelfs €250 miljard.
Al acht [k dat niet waar-
schijnlijic,. Maar de rol van
de ECB is heus nist ultge-
speeld,”

Bovendien heeft de ECB
de schuldencrisis een halt
toegeroepen, zept invest-
ment manager Luke Bartho-
lomew van vermogensbes
heerder Aberdeen. .Toen
Draghi zei de eurozone bij
elkaar te houden, 'whataver
it takes’, was dat een keer-
punt. Hoewel de eurozone
er isch niet

an Draghi de teleur-
stelling van financi-
le markten van de-
cember morgen weppoet-
sen door mel groot ge-
schut  tevoorschijn  te
komen? Eind vorig jaar
presenteerde de [taliaan
een tegenvallend stimule-
ringspakket, Dit keer
kwam hij in aanloop naar
de monetaire vergadering
niet met spierballentanl,
maar hoopt hij indruk te
maken met keiharde
maatregelen. Welke opties
zijn er?

1. De rente verlagen

Momenteel staat de de-
positorente, de rente die
de ECB betaalt wanneer
banken ‘s nachts geld in
Frankfurt stallen, op
-0,3%. De verwachling is
dat dit nog een stapje om-
laag gast, waarschijnlijk
naar -0,4%. Ook een grote
verlaging Is mogelijk. Dan
zal de ECB waarschijnlijk
een systeem met verschil-
lende tarieven invoeren,
om zwakkere banken wat
te ontzien.

2. Meer obligaties
kopen

ITedere maand kaopt de
ECBonder het huidige QE-
programma voor €60 mil-
Jjard aan staatsohligaties,
om zo de inflatie omhoog
te krijgen. Analisten ver-
wachten dat Draghi don-
derdag aanltondigt deze

Sleutelen aan
opkoopregels At ik

drag Is in theorie mogalljk.
Het nadeel is dat er steeds
minder obligaties voor de
ECB zijn om op te kopen, Bo-
vendien drijft de ECB als
grote koper de koersen van
staatsobligaties op, en zijn
de rentes op het schuldpa-
pier dnarom tot dieptepun-
ten gedaald.

3. Opk 'ogram-

feve
maandelijks met minimi-
aal @o miljard te verho-
gen. Ock een nog hoger be-

ma versoepelen
Volgens de regels van het
huidige QE-programma

mag de ECB
niet zomaar
alle chliga-

opko-

neer  het
rendement bijvoorbeeld
onder de depositorente
zakt, mag de ECB het
schuldpapier niet meer
kopen. Oaok mag de ECB
niet alle obligaties binnen
€én uitgifte opkopen.
Draghi ken de regels
{deels) versoepelen zodat
de vijver waarin de banlk
vist, wat groter wordt.
Ook kan de ECB besluiten
bedrijfsobligaties op te
kopen. Het lastige daar-
van fs te bepalen welke

ECB-prasi-
dent Marlo
Draght

taira var-
gadering,
REUTERS

bedrijfsleningen op te ko-
pen. Bankobligaties lijlcen
hierbij uitgesloten, omdat
de ECB aok loeziehthouder
vande banken is. Verlengen
van het QE-programma kan
ook, maar dat maakte de vo-
rige keer al weinig indruk,

4. Verrassing!

De kans is kleln, maar
Draghi kan in theorie met
iets onverwachts uit de
hoek komen. Helikopter-
geld, het vitdelen van ‘gra-
tis' geld aan consumenten,
zou volgens economen nog
beter werken dan QE. Maar
dat durft de ECB niet aan,
dat mag niet volgens het
Verdrag van Maastricht.

Teder beleid kent verliezers’

Van een anzer verslaggevers

AMSTEADAM = Extreem
uitzonderlijlc.” Zo om-
schrijft hoofd strategle
Valentijn van Nieuwen-
huijzen van NN Investe-
ment Partners de situatie
waarin centrale banken
terecht zijn gekomen.
wDasromzijn de verdeeld-
heid en verwarring ook zo
groot,” Dat zei Van Nieu-
wenhuljzen in het DFT De-
bat over de rentevergade-
ring van de Europese Cen-
trale Bank. Onder leiding
van DFT-codrdinator Marin

geweldig voor stast, weten
we niet hoe dat zonder ECB-
ingrijpen was geweest,”

Visser dl feerden seni-
or eurozone strateeg Elwin
de Groot van Rabobank en
Van Nieuwenhuijzen over

het nut van de ECB-ingre-

.

Wat De Groot betreft
moet de ECB zich gaan be-
zinnen op een uitweg uit die
uitzonderlijke situatle. .De
ECB heeft de markt te veel

DFT

DEBAT

Elwin de
Groot (Rabo-
bank,) en
Vafentijn van
Nisuwenhuij-
zen (NN)
FOTO RICHARD
SLMONS

zljn zin gegeven. En hoe lan-
ger je daarmee doorgaat,
hoe ongezonder de situatie
drejgt te worden. In decem-
ber heeft de ECB de marlt
voor het eerst negatlef ver-
rast, Alsze dat nog een keer

doen, betaal je daar op korte
termijn een prijs voor. Maar
op langere termijn is het
misschien wel gezonder.,”
'Van Nieuwenhuizen vindt
ook dat de markt wel erg ge-
makkelijk op de centrale
bank steunt, mear schat de
negatieve bijwerkingen
minder groot in dan de Ra-
bo-econcom. Dat spaarders
en pensioenfondsen de ne-
gatieve rente in hun porte-
monnee of deklingsgraad
voelen, |s spijtig .maar ellc
beleld kent verliezers. Als
het systeem was ingestort,
was er nog veel minder over-

gebleven,”

Het DFT Debat is Inte-
graal te bekijken op
www.dft.nl

Zorgen over
grondprijzen

VOORBURG « Bouwont-
wildcelaars maken zich
zorgen over stijgende
grondprijzen. Gemeen-
ten hebben hun prijzen
per vierkante meter
10% verhoogd sinds de
crisis, blijkt uit cijfers
in de Thermometer
koopwoningen van de
NVE (Vereniging voor
ontwildcelaars & bouw-
ondernemers), DIt ter-
wijl woningprijzen nu
nog15% lager liggen dan
in het najaar van 2008.
«Grondstofprijzen stij-
gen ongezond hard, Dit
is natuurlijic niet goed®,
Zzept NVB-directeur
Nico Rietdijk. Volgens
de branchevereniping
zouden bescheiden
grondprijzen voor de
hand liggen bij relatief
Iage huizenprijzen en
beperlite vrasg, ,Ge-
meenten lijlen een
steeds groter aandeel
‘van de koeld' op te ei-
sen.”

Fusiebonussen
geschrapt

ZAANDAM « Da topman-
nen van Ahold en Del-
haize zien af van de
eenmalige aandelenbo-
nussen die zouden wor-
den vitgekeerd mocht
de fusie tussen de twee
supermarlitbedrijven
slagen. Ahold maalcte
dinsdag bekend dat er
onder ,investeerders
en andere belangheh-
benden” te weinig
draagvlalis om de
bonussen toe te ken-
nen. Aandeclhouders
van de supermarktbe-
drijven stemmen op 14
maart over de fusie. In
een aparte stemming
zou ook over de bonus-
sen voor het topmana-
gement worden beslist,
Dat agendapunt is nu
geschrapt, ,,We merl--
ten dat we met de zoge-
heten retentiebeloning
een verlceer signaal
zouden afgegeven”,
aldus een woordvoer-
der van Ahold,

RWE snijdt in
zijn kosten

AMSTERDAM e Het Duit-
se energiebedrijf RWE
wil zijn lrosten met nog
eens €500 miljosn ver-
lagan, na een verlies
€170 miljoen over hat
efgelopen jaar. Het
bedr}jf maalite dinsdag
definitieve resultaten
belcend, nadat het eer-
der al een voorlopig
verlies van €200 mil-
Jjoen meldde. RWE
kampte onder meer
met problemen rond
een systeem dat In het
Verenigd Koninlerijk de
facturen verzorgt, ,Wat
daar gebeurde was een
ramp",; zei de Neder-
Jandse ceo Peter Teri-
um, Het resultaat van
de Nederlandse dachter
Essent steeg met een
derde vanwege een
grotere vraag naar gas.
Terium klasgde dat
gesubsidieerde duurza-
me energle in Duitsland
zijn Icolencentrales uit
de marlkt druld,




