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medeschuldige aanwijst voor de
lage rente.Dit is het verhaal van
seculiere stagnatie tot inhet ex-
tremedoorgevoerd.Het schrijft
hogere investeringenaan infra-
structuur voor endat is precies
watDonaldTrumpnuomarmt.

Volgens seculiere stagnatie is
er eenhardnekkige vraaguitval
als gevolg vanovertolligebespa-
ringenonderparticulieren. Een
vergrijzendebevolking spaart
veel endaar staan relatief beperk-
te investeringen tegenover.De
evenwichtsrentewordt daardoor
steeds lager en is volgens sommi-
gen zelfs forsnegatief.

Het verhaal van seculiere stag-
natie is heel aantrekkelijk.Het
legt deoorzaakbij denatuurlijke
kracht vandedemografie.De
beleidsaanbeveling luidt bij een
aanhoudend ruimmonetair
beleidoverheidsuitgaven te
vergroten, bij voorkeur aan infra-
structuur.Dit is populair.Donald
Trumpheeft investeringen in
infrastructuurbijvoorbeeld al
aangekondigdals een vande
belangrijkste pilaren van zijn eco-
nomischeplan voordeVerenigde
Staten.

Stel dat politici debudgettai-
re sluis openenendeze alleen
voor een tijdelijke en relatief
beperkte impuls zorgt,wat dan?
Danhebbenwe inde toekomst
eennoggroter probleem.Dit is
dewaarschuwingdie vanuit een
alternatieve verklaring voorde
lage rente klinkt.Deze andere
verklaring zoekt deoorzaak in
hetmonetaire stelsel zelf. Dat
is zijn anker verloren sindshet
uiteenspatten vanhet stelsel van
BrettonWoods,waarna eengrote
financiële expansieheeft plaats-
gevonden.

Indezeperiode groeidede
kapitaalrekening vande lopende
rekeninguit tot een veelvoud van
dehandelsrekening.Dat is een
tekenaandewanddat definan-
ciële sector definanciering van
buitenlandsehandelsstromen
ver te bovenaanhet groeien is.

Indeze situatiewordt de infla-
tiedoelstellingpopulair onder
centrale banken.Oorspronkelijk
betekende inflatie een te snelle
groei vandegeldhoeveelheid.
Eén vandekenmerkendaarvan

is een stijging vanhet algemeen
prijspeil. Geleidelijkwordt het
kenmerkdedefinitie.Daardoor
verdwijnt het zicht opdegeld-
hoeveelheid enkunnenallerlei
oorzaken vanprijsstijgingen
wordenonderscheiden.

De inflatiedoelstelling is ook
nauwer gedefinieerddaneen stij-
ging vanhet algemeenprijspeil.
Het betreft consumptieprijzen,
maarniet bijvoorbeeld aandelen
enhuizen.Centrale banken stu-
rendaarniet op,maar verruimen
wel het beleid als een zeepbel
knapt.Daarmee is hetmonetaire
beleid asymmetrischgeworden.

Tegelijkertijd zet dedoorgaan-
de globaliseringdrukopdeprij-
zen van consumentengoederen
diewel inde inflatiedefinitie
zitten. Zokanhet dat de gemeten

inflatie zeer gematigd is, terwijl
de economiebehoorlijk groeit.
Het verschaft eenalibi voorhet
asymmetrischemonetaire beleid
dat bovendien te ruim is.

Deperverseprikkels en ver-
keerde aanwending vanmid-
delendiedit teweegbrengt, zijn
opmeerdereplekken zichtbaar.
Dekredietverlening verschuift
bijvoorbeeld vanbedrijvennaar
overhedenenhypotheken,welke
minderproductief zijn. Pro-
ductiecapaciteitmetweinig of
geenproductiviteitsgroeiwordt
in standgehouden. Financiële
markten richten zich steedsmeer
ophet voorspellen vanacties van
de centrale bank.

Dit leidt tot suboptimalebe-
slissingenoverfinanciering.De
lage rente stimuleert periodieke
zeepbellen.Debereidwilligheid
tot ondernemenneemtaf. Slui-
penderwijs ondermijnt dit het
groeipotentieel.

De afnemendegroeicapaciteit
is derhalvehet gevolg van een te
ruimmonetair beleid, enniet de
oorzaak, zoalswelwordt beweerd
door aanhangers vanhet idee

van seculiere stagnatie.Deze
alternatieve verklaring ismin-
stens zoplausibel,maarminder
aantrekkelijk, omdatdezepijnlij-
keremaatregelengebiedt opde
korte termijn.Geenbudgettaire
impuls en investeringen in infra-
structuur,maar een remopde
monetaire verruiming.Dat kan
een recessie tot gevolghebben.

Het zicht daarna is opeenher-
stel vande juiste economische
prikkels die deondernemingszin
enproductieve investeringen sti-
muleren.Dit zal deproductiviteit
verhogen, ietswat broodnodig is
bij dehuidige vergrijzing.Daar
is ook eenmooie rol voor de
financiële sectorweggelegd in
hetfinancieren vanproductieve
enduurzame investeringen.
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Investeringen in infrastructuur
mogelijk niet de juiste oplossing
Lage rente vindt zijn oorzaken in hetmonetaire stelsel zelf en niet in vergrijzing
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