Investeringen in infrastructuur
mogelyk niet de juiste oplossing

Lage rente vindt zijn oorzaken in het monetaire stelsel zelf en niet in vergrijzing
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Teulings de anti-
conceptiepil als
medeschuldige aanwijst voor de
lage rente. Dit is het verhaal van
seculiere stagnatie tot in het ex-
treme doorgevoerd. Het schrijft
hogere investeringen aan infra-
structuur voor en dat is precies
wat Donald Trump nu omarmt.

Volgens seculiere stagnatie is
er een hardnekkige vraaguitval
als gevolg van overtollige bespa-
ringen onder particulieren. Een
vergrijzende bevolking spaart
veel en daar staan relatief beperk-
te investeringen tegenover. De
evenwichtsrente wordt daardoor
steeds lager en is volgens sommi-
gen zelfs fors negatief.

Hetverhaal van seculiere stag-
natie is heel aantrekkelijk. Het
legt de oorzaak bij de natuurlijke
krachtvan de demografie. De
beleidsaanbeveling luidt bij een
aanhoudend ruim monetair
beleid overheidsuitgaven te
vergroten, bij voorkeur aan infra-
structuur. Dit is populair. Donald
Trump heeft investeringen in
infrastructuur bijvoorbeeld al
aangekondigd als eenvan de
belangrijkste pilaren van zijn eco-
nomische plan voor de Verenigde
Staten.

Stel dat politici de budgettai-
re sluis openen en deze alleen
voor een tijdelijke en relatief
beperkte impuls zorgt, wat dan?
Dan hebben we in de toekomst
een nog groter probleem. Ditis
de waarschuwing die vanuit een
alternatieve verklaring voor de
lage rente klinkt. Deze andere
verklaring zoekt de oorzaak in
het monetaire stelsel zelf. Dat
is zijn anker verloren sinds het
uiteenspatten van het stelsel van
Bretton Woods, waarna een grote
financiéle expansie heeft plaats-
gevonden.

In deze periode groeide de
kapitaalrekening van de lopende
rekening uit tot een veelvoud van
de handelsrekening. Dat is een
teken aan de wand dat de finan-
ciéle sector de financiering van
buitenlandse handelsstromen
ver te boven aan het groeien is.

In deze situatie wordt de infla-
tiedoelstelling populair onder
centrale banken. Oorspronkelijk
betekende inflatie een te snelle
groeivan de geldhoeveelheid.
Eénvan de kenmerken daarvan

is een stijging van het algemeen
prijspeil. Geleidelijk wordt het
kenmerk de definitie. Daardoor
verdwijnt het zicht op de geld-
hoeveelheid en kunnen allerlei
oorzaken van prijsstijgingen
worden onderscheiden.

De inflatiedoelstelling is ook
nauwer gedefinieerd dan een stij-
ging van het algemeen prijspeil.
Het betreft consumptieprijzen,
maar niet bijvoorbeeld aandelen
en huizen. Centrale banken stu-
ren daar niet op, maar verruimen
wel het beleid als een zeepbel
knapt. Daarmee is het monetaire
beleid asymmetrisch geworden.

Tegelijkertijd zet de doorgaan-
de globalisering druk op de prij-
zenvan consumentengoederen
die wel in de inflatiedefinitie
zitten. Zo kan het dat de gemeten
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inflatie zeer gematigd is, terwijl
de economie behoorlijk groeit.
Hetverschaft een alibi voor het
asymmetrische monetaire beleid
dat bovendien te ruim is.

De perverse prikkels en ver-
keerde aanwending van mid-
delen die dit teweegbrengt, zijn
op meerdere plekken zichtbaar.
De kredietverlening verschuift
bijvoorbeeld van bedrijven naar
overheden en hypotheken, welke
minder productief zijn. Pro-
ductiecapaciteit met weinig of
geen productiviteitsgroei wordt
in stand gehouden. Financiéle
markten richten zich steeds meer
op hetvoorspellen van acties van
de centrale bank.

Dit leidt tot suboptimale be-
slissingen over financiering. De
lage rente stimuleert periodieke
zeepbellen. De bereidwilligheid
tot ondernemen neemt af. Slui-
penderwijs ondermijnt dit het
groeipotentieel.

De afnemende groeicapaciteit
is derhalve het gevolg van een te
ruim monetair beleid, en niet de
oorzaak, zoals wel wordt beweerd
door aanhangersvan hetidee

van seculiere stagnatie. Deze
alternatieve verklaring is min-
stens zo plausibel, maar minder
aantrekkelijk, omdat deze pijnlij-
kere maatregelen gebiedt op de
korte termijn. Geen budgettaire
impuls en investeringen in infra-
structuur, maar een rem op de
monetaire verruiming. Dat kan
een recessie tot gevolg hebben.
Het zicht daarnais op een her-
stel van de juiste economische
prikkels die de ondernemingszin
en productieve investeringen sti-
muleren. Dit zal de productiviteit
verhogen, iets wat broodnodig is
bij de huidige vergrijzing. Daar
is ook een mooie rol voor de
financiéle sector weggelegd in
het financieren van productieve
en duurzame investeringen.
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