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Draghi heeft
voldoende
gereedschap
DeEuropeseCentraleBankkan
niet in zijn eentje de inflatie in
de eurozoneaanjagen,maar gaat
datwaarschijnlijkwel proberen.
WatheeftMarioDraghinog in
zijn gereedschapskist?Enmoet
hij diemiddelenwel inzetten?
‘Debestemanier omhieruit te
komen is als politici de juiste
acties gaanondernemen’, zegt
MaryPieterse-BloemvanABN
Amro. ‘Anders kom je in een
Japanscenario,waar je steeds
dieper inhetmoeras zakt.’

a PAGINA 10

pagina 3, 09-04-2019 © Het Financieele Dagblad



In
zi
ch

t

. OMT-opkooppro-
gramma is succesvolste
onconventionele instru-
ment van ECB gebleken.. Als de groei en infla-
tie toch tegenvallen, kan
ECB-president Draghi
nog verschillende ande-
re middelen uit zijn tool-
box halen.. Critici vragen zich af
of die zware instrumen-
ten nog wel effectief zijn.. Tegenover ondersteu-
ningsmaatregelen zou-
den eisen voor hervor-
mingen moeten staan.

M O N E TA I R

‘B
innenonsmandaat is deECB
bereid alles te doenwatnodig
is omdeeuro tebehouden. En
geloofme, dat zal genoeg zijn.’

Het is zonder twijfel debe-
langrijkste uitspraak geweest

indenogkorte geschiedenis vande eurozone.
Dewoordenkwamenop26 juli 2012uit de
mond vanMarioDraghi, die pas eenpaarmaan-
dendaarvoorwas aangetredenals president van
deEuropeseCentraleBank.Hetmuntgebied
kraakte aanalle kanten.De economiewasna
definanciële crisisweer in een recessie beland
enfinanciëlemarktengeloofdennietmeerdat
politici het tij zoudenkunnenkeren.De leen-
kosten vanbelangrijke eurolanden Italië en
Spanjedreigden tot onhoudbarehoogte op te
lopen,waardoordekansophet uiteenvallen van
het eurogebied levensgrootwas. Ermoest iets
gebeuren.

De toverformule vanDraghi is de ‘bazooka’
waar definanciëlemarktenop zaten tewach-
ten.Het leidde tot het ‘OutrightMoneyTrans-
actions’-programma (OMT),waarindeECB
relatief kortlopende staatsobligaties van landen
zoukopendie zichonderwierpenaaneenher-
vormingsprogramma.Hetwasniet het eerste
onconventionelemiddel dat deECB tijdensde
crisis uit zijn gereedschapskist haalde: eerder
hadhij het SMP-programmaopgetuigd,waar de
centrale bankobligaties opkocht vanbepaalde
landenwaarvande rente te veel uit depas lie-
pen.Hethielpnauwelijks.

OMT ismet grote voorspronghet succesvol-
ste onconventionele instrument vandeECB
gebleken.Het is zo geloofwaardigdat het nooit
gebruikt hoefde teworden.

MEER DAN DE RENTEKNOP
Ondernormale omstandighedenbewaakt de
ECBdeprijsstabiliteit—gedefinieerd als een
jaarlijkse geldontwaarding vanonder,maar vlak
bij 2%opmiddellange termijn—door aande
‘renteknop’ te draaien.

Als de rente eenmaal opdeondergrens staat
ende inflatie niet indebuurt vandedoelstel-
ling komt en zelfs deflatie dreigt, kande cen-
trale bankweinig andersdanonconventionele
middelen inzetten.DeECBbesloot debalans te
vergrotendoor opgrote schaal obligaties aan te
kopen.Maar €2600mrd later is debalansvergro-
ting gestopt en verwachtdeECB1,2% inflatie in
dit jaar, 1,5% in2020 en1,6% in2021.

Met eenbeetje fantasie zougezegdkunnen
wordendat de inflatiedoelstellingopmiddel-
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lange termijn in zicht is ende centrale banknu
evenmoet afwachtenwat alle ingezettemaatre-
gelendoen.Dat is ookhet officiële standpunt
vandeECBzelf.Dieheeft al toegezegdde ren-
teniet te zullen verhogen voorhet einde van
het jaar.De centrale bankgaat ervanuit dat de
onzekerhedendienubovendemarkt hangen
grotendeels zullen verdwijnenendat de groei
inhet tweedehelft vanhet jaar zal aansterken.
Bovendien ziet deECBde lonen zichgunstig
ontwikkelen endat zal op termijn inde inflatie
zichtbaarmoetenworden.

GEEN HERVORMINGEN NA DE CRISIS
Maarwatnuals de economieniet aantrekt ende
groei- en inflatieverwachtingen verder teruglo-
pen?MoetdeECBdannogmeer onconventio-
nelemiddelenuit demonetaire gereedschaps-
kist pakken?

KlaasKnot, president vanDeNederlandsche
Bank vindt vanniet. Centrale bankiersweten
ookniet precieshoehet inflatieproceswerkt
en eenpreciezedoelstelling is in eenonzekere
wereld een contradictie, zei hij eindmaart in
een interviewmetHet FinancieeleDagblad.

De lage inflatie is ookniet de schuld vande
ECB, zegtMaryPieterse-BloemvanABNAmro.
‘Structurelehervormingen zijnnade crisis uit-
gebleven inEuropa.Maarpoliticiwetendat ze
zichdaarmeeniet populairmakenendachten:
deECB lost hetwel op.’

‘Wij twijfelenniet aandewil enniet aan
hetovergeblevengereedschap indekist’, zegt
AndrewBosomworth vanobligatiebeleggerPim-
co. ‘Wemakenonswel zorgenoverdeeffectiviteit
ervan, ookgezienhet remmendeeffect vandede-
mografieop inflatie.’Hijwijst eropdatdedemo-
grafischeontwikkelingen inEuropasterkopdie
van Japan lijken,maardanmet tien jaar ertussen.
‘DeECB is al tien jaar aanhet verruimenendoet
datde volgende tien jaarmisschienook.Endan?’

Pieterse-Bloemstelt dat de gereedschapskist
vandeECB ‘bijnaonuitputtelijk’ is. ‘DeECB
kanalles kopen.Maarwat voorprikkels geef
je danaan je economie?Debestemanier om
hieruit te komen is als politici de juiste acties
gaanondernemen.Als deECBdanmet onder-
steuningsmaatregelenover debrugwil komen,
moetendiedaarhardehervormingseisen tegen-
overstellen. Anders kom je in een Japanscenario
terecht,waar je steedsdieper inhetmoeras
zakt enquaproductiviteit dehele economieuit-
holt.Daar kun je alleen aanontsnappendoor
dedemografie eenenormepuls te gevenof de
productiviteit.’
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Degereedschapskist
vanDraghi is nog
langniet leeg
De ECB kan niet in zijn eentje de inflatie in de
eurozone aanjagen, maar gaat dat waarschijnlijk
wel proberen. Welke onconventionele middelen
heeft Mario Draghi nog achter de hand? En moet
hij die eigenlijk wel inzetten?

1,2%
ECB verwacht in 2019 in euro-
zone een inflatie van 1,2%.

1,5%
In 2020 komt inflatie op 1,5%,
naar verwachting van ECB.

1,6%
In 2021 zou de inflatie
uitkomen op 1,6%.

Wat zit er nog in de gereedschapskist?
Niet alleenMaryPieterse-BloemenAndrew
Bosomworth, ookSven Jari Stehn vanGoldman
Sachsdenkt dat deECBverdere onconventio-
nelewapens gaat inzetten als deomstandighe-
den verder verslechteren. ‘Maardat is niet ons
basisscenario.’

1.
Oprekken van de ‘forward guidance’
‘DeECBkanbeginnenbij het verwach-
tingsmanagement’,meent Stehn.Nu
zegt Frankfurt nogdatde rentenietwordt

verhoogd tot einddit jaar. ‘Dat zoudeECBkun-
nen verlengen.Ook zouhij kunnen zeggendat
eeneventuele renteverhoging zeer geleidelijk
zal gebeuren, of dat die gekoppeldkanworden
aande inflatievooruitzichten.Datheeft voorde
korte termijnniet zoveel zin,maar ergens inde
rentestructuur zijn renteverhogingen ingeprijsd
endie zoudeECBkunnenafzwakken.’

2.
Nog meer goedkope bankleningen
Recentelijk heeft deECBal aange-
kondigddatnieuwe leningenworden
verstrekt aanhet bankwezen.Hoe

goedkoopdie gaanworden, is nogniet bekend-
gemaakt.Het doel is definancieringskloof die
inde aankomende jaren voordebankendreigt
soepel te overbruggen. Stehn stelt dat als de situ-
atie nunog verder verslechtert, deECBdie voor-
waarden ‘zeer genereus’ zoukunnenmaken, zo-
als hij dat inhet verledenookheeft gedaan. ‘Dat
is erg effectief geweest’, aldus Stehn.

3.
Opkoopprogramma hervatten
Dederdeoptie zouzijnhetopkoop-
programmaweer tehervatten. ‘De lat
daarvoor ligt erghoog, vooral ompo-

litieke redenen’, schat Stehn in.Ook is erniet zo
heel veelmeeromtekopen, vanwegedegrenzen
diedeECBvoor zichzelf heeft gesteld. ‘Maardie
limietenzijnniet inbetongegoten’, denkthij. ‘De
ECBzoukunnenafwijkenvandekapitaalsleutel,
maar alshetnodig is, is ernogwel ruimte.’

AndrewBosomworth vanPimco ziet nog
genoeg ruimte. ‘Het verhogen vande limieten
naar 50%vande totale schuld vaneen land zou
betekenendat deECBhet bedrag aan staatsobli-
gaties opdebalansnogkan verdubbelen.’Hij
ziet ookgeenbezwarenomdeeerdere opkoop-
programma’s van coveredbonds, asset backed
securities enbedrijfsobligatiesweer op te star-
ten. Juridischgezien zijn erweinigbezwarenom
dezelfdedingen tedoenals deBankof Japan
eerderheeft gedaan. ‘Dieheeft aandelen en
vastgoedfondsengekocht.’

4.
Helikoptergeld
‘Het ultiemepaardenmiddel is
helikoptergeld’, zegtMaryPieter-
se-BloemvanABNAmro.DeECB

magdat gecreëerde geldniet gevenaanover-
heden,maarwel aanburgers. ‘De vraag is:wat
doet datmethet vertrouwen in je geldstelsel? Je
kunt zeer onverwachte effectenkrijgen, omdat
hetnognooit is toegepast. Zelfs in Japan,waar
de inflatie al twintig jaar zeer laag is en ze er seri-
eus overhebbennagedacht, hebben zedatniet
aangedurfd.’

‘Alsweaannemendat de rest niet heeft gehol-
pen, zoudeECBopeenbepaaldpuntmeer kun-
nen samenwerkenmetdefiscale autoriteiten’,
stelt Bosomworth vanPimco. ‘Dushet creëren
vangeldenendie rechtstreeks inde economie
pompen. In theorie zoudeECBookultralange
leningenkunnenkopen vanbijvoorbeeldde
Europese InvesteringsBank (EIB).DeEIBkan
deopbrengst daarvangebruiken voorpublieke
infrastructuur. Als deEIBdandeobligatiesniet
aflost, heb je permanente liquiditeit gecreëerd.
Het is ontegenzeggelijk dat helikoptergeld
extreembeleid is,waar uitdagingen rijzenop
politiek, juridisch, operationeel enboekhoud-
gebied.DeECB lijkt niettemin relatiefmeer
ruimte tehebben voordit instrumentdanande-
re grote centrale banken.’
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