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De centrale bank
als backstop voor
overheden

Met het Outright Monetary Transactions-programma (OMT)

heeft de ECB de zelfversterkende spiraal van stijgende rentes en

toenemende budgettaire problemen in diverse eurolanden door-

broken. Wel gaat deze backstop voor overheden gepaard met grote

politick-economische risicos. Het OMT kent daarom diverse

waarborgen om oneigenlijk gebruik te voorkomen. Onder behoud

van die waarborgen is het wenselijk dat het OMT onderdeel blijft

van het monetaire instrumentarium.
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ijdens de eurocrisis bleken de lidstaten in

het eurogebied gevoelig voor zelfverster-

kende liquiditeitscrises. Markten maakten

zich zorgen over de terugbetalingscapaci-

teit van meerdere overheden, wat leidde
tot oplopende rentes op staatspapier. De stijgende rentes
ondermijnden op hun beurt de terugbetalingscapaciteit
van diezelfde overheden en verergerden de economische
crisis, zodat een vicieuze cirkel ontstond.

Toen in de zomer van 2012 de eurocrisis haar hoogte-
punt bereikte, introduceerde de ECB het Outright Mone-
tary Transactions-programma (OMT). Hiermee fungeert
de ECB - onder strenge voorwaarden — als backstop in
de marke voor staatspapier en wist ze de zelfversterkende
spiraal van stijgende rentes en toenemende budgettaire
problemen te doorbreken. Sinds de aankondiging van
het programma zijn de renteverschillen in het eurogebied
sterk gedaald (figuur 1). Ook de bancaire uitleenrentes in
de kwetsbare landen zijn gedaald (figuur 2). Het OMT is
daarmee een van de belangrijkste maatregelen geweest in
het bestrijden van de eurocrisis. Of het bestaan van het
OMT ook op lange termijn wenselijk is, is minder duide-
lijk. Daarvoor is meer inzicht nodig in wat de kanalen zijn
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waarlangs het werke, wat de mogelijke risico’s zijn, en of er
alternatieven bestaan.

NOODZAKELIJKHEID BACKSTOP

Net als banken, hebben overheden een looptijdmismatch
tussen hun activa en passiva (Buiter en Rahbari, 2012). De
belangrijkste activa van overheden betreffen de netto con-
tante waarde van de tockomstige belastinginkomsten en
infrastructuur. Deze zijn illiquide en kunnen niet gemakke-
lijk op korte termijn omgezet worden naar geld. De passiva
bestaan vooral uit staatsschuld en kennen een kortere loop-
tijd, waardoor overheden blootgesteld zijn aan herfinan-
cieringsrisico. Dit maake ze gevoelig voor zelfversterkende
liquiditeitscrises.

Doordat in de literatuur vaak wordt aangenomen dat
een faillissement kostbaar is voor de overheid (Cole en
Kehoe, 2002), worden liquiditeitscrises onder een bepaald
schuldniveau onwaarschijnlijk geacht. De markt weet
dan immers dat — ongeacht het niveau van de rente — het
voor de overheid schadelijker is om de schuld niet terug te
betalen dan om dat wel te doen. Dit is weergegeven in de
‘veilige zone’ in figuur 3. Als de schuld echter hoger is dan
cen bepaalde drempelwaarde, hangt de solvabiliteit van
de overheid af van marktverwachtingen: bij lage rentes is
terugbetalen voor de overheid voordeliger, bij hoge rentes
niet. In dit gebied zijn zelfversterkende crises mogelijk. In
een muntunie kan toenemende angst dat een land de munt-
unie verlaat en zijn staatsschuld omzet in een eigen, gedeva-
lueerde munt (redenominatierisico), een trigger vormen
voor dergelijke crises.

Tot slot is er een gebied boven een bepaald schuld-
niveau, waarin de overheid ongeacht het niveau van de
rente insolvabel is. In de praktijk zijn deze drempelwaardes
landspecifiek, waarbij bijvoorbeeld het groeivermogen, wis-
selkoersregime en de financieringsstructuur van belangzijn.
De drempelwaardes zijn bovendien niet waarneembaar en
met grote onzekerheid omgeven.

189



ESB Monetair

Renteverschillen eurogebied

Verschil met 10-jaars Duitse overheidsobligaties.
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DE CENTRALE BANK ALS BACKSTOP

De centrale bank kan het risico op zelfversterkende crises
verkleinen door staatspapier op de balans te nemen. Bezien
vanuit de publicke sector als geheel (de centrale bank plus
overheid) komt dit neer op een ruil van staatspapier voor
geld (Corsetti en Dedola, 2016). Geld kent, in tegenstel-
ling tot staatspapier, geen kredietrisico, en dus evenmin
kredietrisicopremie. Hierdoor nemen de totale rentelasten
van de publicke sector af. Zolang het geloofwaardig is dat
de centrale bank daadwerkelijk bereid is om in te grijpen als
dat nodig is, is dreigen met het opkopen van staatspapier

voldoende om te voorkomen dat de (markt)rente oploopt.

Om geloofwaardig te zijn als backstop, is het voor de
centrale bank ten eerste belangrijk dat de aankopen niet
inflatoir zijn, zodat ze niet interfereren met het (hoofd)
doel van centrale banken — het handhaven van prijsstabi-
liteit (Buiter en Rahbari, 2012). De centrale bank zal dus
het liquiditeitsverruimende effect van eventuele aankopen
ongedaan moeten maken (‘steriliseren’). Dit staat dan ook
in sterk contrast met het beleid van kwantitatieve verrui-
ming (ook wel QE genoemd) dat centrale banken de afge-
lopen jaren hebben gevoerd om de monetaire condities te
verruimen en daarmee de inflatie te stimuleren.

Ten tweede is het van belang dat de overheid voldoen-
de prikkels heeft om de schuld in handen van de centrale
bank terug te betalen. Als de centrale bank verlies zou ma-
ken op het aangekochte staatspapier, kan er een inflatierisi-
co ontstaan. Zo kan de verwachting worden geweke dat de
centrale bank inflatie zal creéren om daarmee de verliezen
goed te maken. Dit ondermijnt de geloofwaardigheid van
de centrale bank als inflatiebestrijder. Corsetti en Dedola
(2016) wijzen dan ook op het belang van fiscal backing:
dat de overheid garant staat voor eventuele verliezen van
de centrale bank. In dat geval heeft de overheid er immers
geen baat bij om haar schuld niet af te lossen.

Juist omdat de overheid de centrale bank wel moet te-
rugbetalen, kan ze, als ze er budgettair fundamenteel slecht
voor staat, niet door de centrale bank geholpen worden. De
centrale bank is immers onderdeel van de overheidssector
en kan de solvabiliteit daarvan (anders dan via het verlagen
van de rentelasten) niet vergroten. Pogingen om dit door
middel van monetaire financiering wel te doen, zijn infla-
toir en om die reden niet geschike als backstop.

SITUATIE MUNTUNIE INGEWIKKELDER
In een muntunie die bestaat uit soevereine landen, zoals het
eurogebied, is de rol van backstop op een aantal vlakken
ingewikkelder. Een lidstaat internaliseert mogelijk niet de
volledige (inflatie)kosten van een eigen faillissement, om-
dat deze deels in andere lidstaten neerslaan. Hierdoor kan
een lidstaat onvoldoende prikkel hebben om zijn schuld af
te lossen. Fiscal backing, zoals hierboven beschreven, werkt
dan onvoldoende, omdat niet de individuele lidstaat maar
de unie als geheel verantwoordelijk is voor de verliezen.
Een andere complicatie is dat het in een muntunie voor
de gemeenschappelijke centrale bank mogelijk is om een fun-
damenteel insolvabele overheid in leven te houden, zolang
de steunaankopen gefinancierd worden door andere lidsta-
ten (en zij daar dus voor opdraaien). Dit is onwenselijk: het
overeind houden van een insolvabele overheid is niet alleen
economisch inefficiént, het veroorzaakt ook moreel risico.
Vanwege deze complicaties, is door sommigen beargu-
menteerd dat de centrale bank van een muntunie de rol van
backstop niet op zich zou moeten nemen (Sinn, 2014).
De eurocrisis heeft echter aangetoond dat het niet hebben
van een backstop kostbaar is. Niet alleen zijn overheden
in liquiditeitscrises terechtgekomen, ook ontstonden er
spontane oplossingen met bijwerkingen. Zo fungeerde het
private bankwezen gedurende enige tijd de facto als back-
stop voor zijn eigen overheid (Buiter en Rahbari, 2012).
Banken namen het onder druk staande staatspapier op hun
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eigen balans, en financierden dit met centralebankfinancie-
ring. Dit bleck niet alleen weinig effectief (Acharya ez al.,
2016), maar is ook onwenselijk. Het versterke namelijk de
link tussen overheden en banken, en brengt daarmee de
financiéle stabiliteit in gevaar.

Hoewel de centrale bank in theorie niet de enige partij is
die een overheid met liquiditeitsproblemen kan helpen, zijn
alternatieven onvoldoende effectief gebleken. Zo kunnen
overheden elkaar geld lenen, bijvoorbeeld via een noodfonds.
In het eurogebied speelde met name het ESM een belang-
rijke rol bij het afdwingen van beleidsconditionaliteit en het
verstrekken van (concessionele) leningen aan landen dic in
budgettaire problemen waren geraakt. Maar dergelijke back-
stops zijn op zichzelf vaak niet groot genoeg om speculatie
en besmetting te voorkomen (Frost, 2015). Hiermee vormen
ze vooral een aanvulling op — en geen volwaardig alternatief
voor — de centrale bank als lender of last resort (LoLR).

Ook in een muntunie is het daarom in principe wense-
lijk dat de centrale bank zich opstelt als backstop, mits zij
zich voldoende weet te beschermen tegen potentiéle ver-
liezen. Een onathankelijke schuldhoudbaarheidsanalyse is
hierbij een eerste vereiste; het IMF-raamwerk kan hiervoor
als inspiratie dienen. Hierbij wordt niet alleen gekeken naar
de hoogte van de staatsschuld, maar ook naar bijvoorbeeld
de financieringsstructuur en de totale externe schuld van
een land.

Elke schuldhoudbaarheidsanalyse kent echter forse
onzekerheidsmarges. Omdat het hierdoor nooit geheel
duidelijk is waar illiquiditeit ophoudt en insolvabiliteit
begint, is het voor de centrale bank verstandig alleen te
interveniéren in landen waar met voldoende zekerheid kan
worden uitgesloten dat deze fundamenteel insolvabel zijn.
Dit vereist het inbouwen van een veiligheidsmarge, door
weg te blijven uit de gestreepte zone in figuur 3. De centrale
bank kan dit alleen geloofwaardigdoen als voor deze landen
een alternatieve oplossing voorhanden is, zoals publicke
noodleningen (met eventueel een subsidiccomponent) en/
of een geloofwaardig afwikkelingsmechanisme voor faillis-
sementen van overheden. Hiernaast kan de centrale bank
het risico op verliezen beperken door alleen als backstop te
fungeren wanneer er gelijktijdig beleid wordt gevoerd dat
de solvabiliteit van de overheid vergroot (beleidscondi-
tionaliteit). Een onafhankelijk orgaan zoals het IMF zou
dit kunnen controleren. Dit helpt ook om moreel risico te
verkleinen.

TOT SLOT

Liquiditeitscrises — waarbij een fundamenteel solvabele
overheid toch in financieringsproblemen komt — verstoren
de monetaire transmissie en zijn economisch kostbaar. De

In het kort

» Overheden zijn kwetsbaar voor
liquiditeitscrises.
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» De centrale bank kan dit risico
beperken door als backstop te
fungeren.
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centrale bank kan eraan bijdragen dit type crisis te voor-
komen door zich op te stellen als backstop in de marke voor
staatspapier.

In cen reactie op angst voor het uiteenvallen van
het eurogebied heeft de ECB de rol van backstop, onder
strenge voorwaarden, ingevuld via het OMT. Bij de vorm-
geving van het OMT is expliciet rekening gehouden met
de politick-economische risico’s die in een muntunie met
de rol van backstop gepaard gaan. Zo is de inzet van het
OMT gekoppeld aan een ESM-programma met beleids-
conditionaliteit. Een goede toepassing en handhaving van
deze conditionaliteit is van belang om verliezen te beper-
ken, en is daarmee cruciaal voor de geloofwaardigheid
van de backstop. Dit betekent ook dat andere monetaire
instrumenten, zoals QE, niet mogen leiden tot het de facto
omzeilen van de beleidsconditionaliteit van het OMT.

Onder behoud van de gestelde voorwaarden is het
wenselijk dat het OMT onderdeel blijft van de monetaire
toolkit van de ECB. Wel zijn er op lange termijn funda-
mentelere oplossingen denkbaar. Zo kan een vorm van
gemeenschappelijk uitgegeven, Europese staatsschuld de
kans op liquiditeitscrises en besmetting beperken (De
Haan ez 4/, 2015). De ECB hoeft dan bovendien niet meer
op te treden als backstop voor staatsobligaties die uitgege-
ven worden door individuele overheden, wat het risico op
verliezen beperkt.
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» In een monetaire unie is voldoen-
de aandacht voor het voorkdmen
van moreel risico vereist.
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