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van de ECB-strategie is
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De Europese Centrale Bank voert sinds de financiéle crisis van

2008 ecen hoogmoedig beleid, dat diep ingrijpt in de economie.

Dit levert allerlei risico’s op, uiteindelijk ook voor het verwezen-

lijken van haar primaire taak en voor haar onathankelijkheid. Tijd
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ijdens en na de financiéle crisis van 2008

is de Furopese Centrale Bank (ECB)

een andere richting ingeslagen. Het gaat

niet alleen om de inzet van zogenoemde

‘onconventionele monetaire instrumen-
ten, maar ook om een bredere strategiewijziging waardoor
zij zich verwijdert van een aantal kernuitgangspunten van
het EU-verdrag, waaronder de statuten van het Europees
Stelsel van Centrale Banken (ESCB).

Dit artikel bespreekt en beoordeelt deze wijzigingen
vanuit het gegeven dat zowel het financiéle systeem als de
economie waarin de ECB opereert complexe systemen zijn.
In een complex systeem moet beleid, wil het effectief zijn,
aan bepaalde beginselen voldoen. Het ECB-beleid na de
crisis schendt echter twee beginselen voor effectief beleid
in een complex systeem. Zeker de laatste vier jaar bereike de
ECB met haar strategie niet wat ze zegt te willen bereiken.
De ECB-strategie die aan de crisis voorafging sloot beter
aan bij deze beginselen.

BELEID IN EEN COMPLEXE ECONOMIE

De economic is een complex adaptief systeem (Arthur,
2015; Colander en Kupers, 2014; Diks, 2012; Hayek, 1967;
Hoogduin, 2014; Mitchell, 2009). Een complex adapticf
systeem is gedefinieerd als een grote verzameling heteroge-
ne economische agenten die met elkaar interacteren, en die
ook op hun omgeving reageren en zich daaraan aanpassen.
Een complex adaptief systeem is dus dynamisch en evolu-
eert permanent.

Hoe een economie zich ontwikkelt, is athankelijk van
kennis, informatie, voorkeuren en verwachtingen/ideeén
over de tockomst, de zogenoemde daza. Deze data zijn zeer
sterk over individuen gespreid, en nooit centraal te verkrij-
gen (Hayek, 1937; 1945). Bovendien hebben ze grotendeels
een mentaal karakeer. Dat geldt bijvoorbeeld voor voorkeu-
ren en verwachtingen. Veel door individuen gebruikte ken-
nis en informatie is ook niet vastgelegd of vast te leggen.

Als gevolg hiervan is de economische ontwikkeling in
hoge mate onvoorspelbaar, en dreigen er altijd onbedoelde
gevolgen van ingrepen in de economie. Er is sprake van een
knightiaanse onzekerheid, waarbij de toekomst onbekend
en onvoorspelbaar is vanwege geopoliticke en andere risi-
cos (Knight, 1921).

Economisch beleid in een complex adaptief systeem
is bescheiden en voorzichtig (Hoogduin, 2016; 2017). Dit
geldt ook voor monetair beleid. ‘Bescheiden’ betekent dat
beleid alleen voorwaardenscheppend kan zijn en geen pre-
cieze uitkomsten dient na te streven. “Voorwaardenschep-
pend’ is bijvoorbeeld ervoor zorgdragen dat private partij-
en op de open marke transacties kunnen aangaan, ‘precieze
uitkomsten nastreven’ is voorschrijven welke transacties
private partijen dienen aan te gaan. Voor dat laatste ont-
breekt bij beleidsmakers de kennis. Het wel nastreven van
precieze uitkomsten is hoogmoed, en die komt voor de val
(Brakman et al., 2001).

Voorzichtig beleid is beleid dat geen schade aanricht.
Dit beginsel vinden we ook in de geneeskunde: “Ten eerste
geen schade berokkenen’ (Hippocrates). Het sluit aan bij
het besef dat de beleidsmaker heel weinig kan weten over
de precieze ontwikkeling van een complex adaptief sys-
teem, terwijl dat systeem zelf aanpassingsmechanismen
heeft; die moeten hun werk kunnen doen. Volgens Hayek
kunnen we hoogstens weten welke mechanismen werken
in een complex adaptief systeem. Er bestaan geen constante
kwantitatieve economische wetmatigheden (Hayek, 1937;
1945; Von Mises, 1962).

De belangrijkste taak van een econoom is daarom om
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voortdurend uit te leggen hoe weinig we kunnen weten
over de economie waarin we voortdurend willen ingrijpen.
Voer dus geen beleid dat potenticel meer schade dan goed
kan doen. Het doel kan nooit de middelen heiligen en de
toegepaste middelen moeten niet erger zijn dan de kwaal.

Zorg er ook voor dat je als beleidsmaker zelf geen
bron van verstoringen wordt. Grijp niet te veel en te vaak
in, en schep niet als een kwakzalver valse verwachtingen,
maar wees voorspelbaar. In de praktijk betekent dit dat het
beleid gevoerd moet worden op basis van simpele regels
met maar weinig discretie. Dit sluit aan bij de discussie over
rules rather than discretion in het monetaire beleid (Barro
en Gordon, 1983) en de vaste geldgrociregel van Milton
Friedman (Friedman, 1960).

BELEIDSPRAKTIJK VAN DE ECB
De ECB schendt met haar huidige beleid beide beginselen

voor verstandig beleid in een complex adaptief systeem.

ECB-beleid is niet bescheiden

Het huidige beleid is niet bescheiden en dat was het ooit
wel. Het EU-verdrag bepaalt dat het primaire doel van de
ECB het handhaven van prijsstabiliteit is. Het geeft niet
aan hoe prijsstabiliteit wordt gedefinieerd en hoe de ECB
prijsstabiliteit moet nastreven. Dat heeft de ECB (1998;
2003) vastgelegd in haar monetaire beleidsstrategic: prijs-
stabiliteit is een ontwikkeling van de HICP (harmonised
index of consumer prices) voor het eurogebied als geheel van
dicht bij, maar net lager dan twee procent op jaarbasis, en
prijsstabiliteit wordt nagestreefd via een zogenoemde twee-
pijlerstrategie.

De monetaire pijler richt zich op de risico’s voor prijs-
stabiliteit op de middellange termijn en kijke naar signalen
daarvoor in monetaire en financiéle variabelen. De reéle
pijler richt zich ook op risico’s voor prijsstabiliteit op de
middellange termijn, maar kijke daarvoor naar signalen in
de reéle economie. Daar hoort nadrukkelijk ook de analyse
van andere prijsindicatoren zoals de prijzen van aandelen
en staatsobligaties bij, vanwege mogelijke vermogenseffec-
ten op de prijzen van goederen en diensten op termijn. De
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bestuursraad van de ECB vormt zich een oordeel over de
risico’s voor prijsstabiliteit op de middellange termijn in
beide pijlers, en besluit op basis daarvan over de inzet van
haar instrument, namelijk de herfinancieringsrente voor
banken.

De Europese Centrale Bank is onder

Draghi aan de minst succesvolle periode
in haar jonge geschiedenis bezig

Vanaf 2007 is de monetaire pijler minder belangrijk
geworden en op de achtergrond geraakt. Zo werd onder
andere gestopt met het publiceren van een richtsnoer voor
de groci van de geldhoeveelheid (M3). Deze richtsnoer had
tot dan steeds 4,5 procent bedragen, maar werd vaak over-
schreden. Aan de vooravond van de crisis, in 2007, bedroeg
deze groei 12 procent.

En onder Draghi is de ECB zonder verklaring en
onderbouwing een inflation targeter geworden — en wel een
heel precieze. Ze stelt nu dat de inflatie 1,8 of 1,9 procent
per jaar bedragen mag, wil men doel halen. Dat is een veel
preciezere strategie dan het handhaven van prijsstabiliteit.

Ter verduidelijking: in ECB (1998) richt ze zich op de
feitelijke inflatie op middellange termijn. Dus op de HICP
zonder correctie voor fluctuaties die de trend verstoren.
Een dergelijke index heet kerninflatie of super-kerninflatie.
De laatste jaren zet de ECB ineens de kerninflatie centraal
in haar beleid.

Tekenend is dat deze strategie de laatste vier jaar voort-
durend fout loopt: de prijzen stijgen structureel langzamer
dan deinflatiedoelstelling. Daarmee is de ECB onder Draghi
aan de minst succesvolle periode in haar jonge geschiedenis
bezig. Het is voor de markten onduidelijk op welk inflatie-
kompas de ECB op middellange termijn zal koersen.

Verwijdering ten opzichte van het EU-verdrag

KADER 1

In het EU-verdrag en de ESCB-statuten is er
afgesproken om overheidsschulden en tekor-
ten niet monetair te financieren. De gedachte
daarachter is dat een overheid die een beroep
kan doen op de centrale bank voor financiering,
vroeger of later zal ontsporen en het monetaire
beleid zal gaan domineren.

De ECB heeft de laatste jaren massaal schuld-
papier van overheden in de secundaire markt
gekocht (quantitative easing; QE). Hoe men dit
ook juridisch moge beoordelen, in economi-
sche zin is dit een monetaire financiering van
overheidstekorten en -schulden. Daarmee
heeft de ECB haar onafhankelijkheid onder-
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graven, zoals deze vastgelegd is in de ESCB-
statuten (Eijffinger en De Haan, 1996; De Haan
etal., 2005; De Haan en Eijffinger, 2017).

Het EU-verdrag bevat de zogenoemde no-
bailoutclausule. De bedoeling daarvan is om te
zorgen dat landen hun eigen broek ophouden,
en niet door andere landen uit de brand wor-
den geholpen. Het ECB-beleid heeft bijgedra-
gen aan een ondermijning van deze clausule.
Het monetaire beleid van de ECB heeft tot gro-
te herverdelingseffecten geleid tussen tekort-
en overschotlanden en tussen spaarders en
schuldenaren in de eurozone. Daarmee is de
ECB feitelijk buiten haar mandaat getreden.

Door QE worden er rentes op staatsschuld
gedrukt. Dit maakt landen gemakkelijk
onvoorzichtiger bij het aangaan van schuld en
het laten bestaan van te hoge tekorten (moral
hazard). Mario Draghi’s bekende uitspraak uit
2012 om alles te doen wat binnen het Verdrag
past om de euro te redden — door de bereid-
heid uit te spreken zo nodig onbeperkt over-
heidsobligaties van landen in problemen op
te kopen (outright monetary transactions; OMT)
— heeft potentieel hetzelfde effect. Het verschil
is dat outright monetary transactions conditio-
neel zijn en nooit zijn toegepast, en QE oncon-
ditioneel en in ruime mate is toegepast.
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ECB-beleid is niet voorzichtig
Het ECB-beleid lijkt te kunnen worden gekarakeeriseerd
als ‘het doel heiligt de middelen’

De te lage inflatie en de focus op de kerninflatie
gebruike de ECB als rechtvaardiging voor een zeer grote,
jarenlange opkoop van staatsobligaties en andere vermo-
genstitels, en om de beleidsrente dicht bij nul te houden.
Dat doet ze op een moment dat economieén in het euro-
gebied al weer een aantal jaren herstel vertonen, en dat de
feitelijke inflatie rond een half procentpunt lager is dan het
ECB-doel. Het gevaar van een deflatoire spiraal, zo het ooit
al bestond, is achter de horizon verdwenen. Het huidige
inflatieniveau lijkt weinig schadelijk te zijn.

De te lage rente schakelt
de marktwerking uit
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Dit is nou juist niet het type beleid dat de ECB zou
moeten volgen. Het verbod op monetaire financiering uit
het Verdrag van Maastricht legt bijvoorbeeld beperkingen
op aan de middelen die de ECB mag inzetten. Kader 1 legt
uit dat de ECB zich verwijdert van het Verdrag, en daarmee
haar onafhankelijkheid zelf op langere termijn heeft onder-

graven.

GEVOLGEN VAN HET HUIDIGE ECB-BELEID
Het huidige monetaire beleid van de ECB heeft potentieel
grote gevolgen.

Risico’s

Allereerst is er het risico dat overheden noodzakelijke
aanpassingen uitstellen en proberen af te stellen (2074l
hazard). Dat zien we bij de omvang van overheidstekorten,
het nemen van maatregelen om markten beter te laten wer-
ken en de sanering van balansen van banken, bedrijven of
burgers. Kijk bijvoorbeeld naar het Franse begrotingstekort
dat, ondanks de huidige positieve economische ontwik-
keling en zeer lage rentes, nog meer dan drie procent bbp
bedraagt. Of naar de 1.000 miljard euro aan achterstallige
leningen die tien jaar na het begin van de crisis nog op de
balansen van banken in het eurogebied staan, terwijl er is
afgesproken om de bankbalansen op te schonen. De zeer
lage rentes maken het voor Italiaanse banken gemakkelijk
om non-performing loans door te rollen.

Ook vormt het huidige beleid een voedingsbodem
voor zeepbellen. Langdurig lage nominale en reéle ren-
tes kunnen zeepbellen doen ontstaan in de markten voor
overheidsobligaties, bedrijfsobligaties, aandelen en bijvoor-
beeld bitcoins. En wat te denken van de Nederlandse hui-
zenmarkt, waar prijzen al weer geruime tijd fors stijgen?
Het is duidelijk dat de prijzen op deze markten door de
ECB verstoord zijn.

Marktverstoringen
Een te ruim monetair beleid kan tot boom/bust-cycli leiden
volgens de Oostenrijkse conjunctuurtheorie (Hayek, 1932;

Von Mises, 1912), omdat de te lage rente consumenten en
investeerders stimuleert om hun bestedingen uit te brei-
den. Dat levert een sterk aantrekkende economische groei
(boom) op. Maar die groei is niet houdbaar en gaat met ver-
keerde allocaties gepaard. Er wordt tijdens de boom meer
productiecapaciteit opgebouwd dan nodig is om de voor-
genomen toekomstige consumptie te leveren. Dat leidt dan
tot een recessie (bust) en een oplopende werkloosheid.

In feite schakelt de te lage rente en de dominantie
van de ECB in de financiéle marke de markewerking uit,
en vertekent het de meting van economische groothe-
den. Markepartijen zijn minder geinteresseerd in de kre-
dietwaardigheid van de partij die schuldtitels uitgeeft, en
meer in de modaliteiten van het ECB-opkoopbeleid. De
centrale bank bepaalt daarmee niet alleen de rentes op de
geldmarke, maar ook die op de kapitaalmarke — die niet het
domein van de centrale bank behoren te zijn.

Ook zorgt de zeer lage rente voor een vermindering van
de productiviteitsgroei en dus economische groei. Door de
zeer lage rente kan laagproductieve productiecapaciteit in
stand blijven, wat de innovatie en de verschuiving van capaci-
teit naar productievere activiteiten remt. Daarmee draagt het
beleid bij aan een relatief traag en beperke herstel na de crisis.

De ECB is hierdoor van neutrale scheidsrechter die
het spel zijn gang laat gaan, geworden tot een scheids-
rechter die de wedstrijd dood fluit en het cindresultaat
bepaalt. Wat betekent het Nederlandse overschot op de
begroting precies bij een zo lage rente? Een twee tot drie
procentpunt hogere rente zou in het huidige economi-
sche klimaat niet ondenkbaar zijn. En dan is dat over-
schot snel verdwenen.

Geloofwaardigheid en onafhankelijkheid

Naarmate het zeer ruime beleid langer volgehouden words,
neemt in een omgeving van robuuste groei het risico toe
dat de inflatie ineens gaat versnellen. Wij weten niet waar
dat kantelpunt precies ligt, maar het is er wel. Kan de ECB
tijdig en geloofwaardig bijsturen?

Tot die tijd boet de ECB aan geloofwaardigheid en
onafhankelijkheid in. Aan geloofwaardigheid, omdat het
huidige beleid er niet in slaagt het zelf-opgelegde inflatie-
doel van twee procent te halen; er is een structurele onder-
schrijding. En aan onathankelijkheid, omdat de ECB, naar-
mate zij langer een permanente invloed uitoefent op andere
zaken dan waarvoor zij primair bestaat, steeds meer kritiek
zal krijgen. Een goed voorbeeld hiervan is de kritiek vanuit
de pensioenenbeleggers op de lage rentes. De neutraliteit
van het geld is een voorwaarde voor de onathankelijkheid
van de centrale bank.

De risico’s van het huidige beleid zijn groot, terwijl de
kwaal relatief beperke lijkt: een inflatie die een beetje lager
is dan gewenst, zonder veel risico op beweging in de rich-
ting van deflatie. Is de ECB niet als een olifant door de por-
seleinkast aan het lopen?

EVALUATIE NODIG

De ECB is niet de enige centrale bank met een problema-
tische strategie. In feite lopen alle centrale banken die zich
op een inflatiedoelstelling fixeren hier tegenaan. En dat zijn
ze vrijwel allemaal.
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Het merkwaardige is wel dat de ECB, juist op het
moment dat de problemen met die strategie zichtbaar
begonnen te worden, als zo'n beetje de laatste centrale bank
in de wereld die strategie is gaan volgen — en dan ook nog
een hele precieze doelstelling is gaan gebruiken.

De ironie is dat de oorspronkelijke tweepijlerstrategie
van de ECB beter voldoet aan de eisen voor beleid in een
complex adaptief systeem. Er was geen inflation target en
via de monetaire pijler werd er beoogd voorspelbaar bjj te
dragen aan het scheppen van voorwaarden voor prijsstabi-
liteit op de middellange termijn. Het lijke ons verstandig
dat de ECB terugkeert naar haar oorspronkelijke strategie.

De cerste stap daartoe is een fundamentele evaluatie
van de strategie van inflation targeting. Het doel daarvan
moct zijn om bescheidenheid en voorzichtigheid (‘berok-
ken geen schade’) terug te brengen in de manier waarop
monetair beleid wordt gevoerd. Het belang daarvan is
groot, gelet op de knightiaanse onzekerheid waaronder
centrale banken opereren.

Tot recent hebben belangrijke centrale banken, zoals
de ECB en het Federal Reserve System, weinig tekenen
getoond dat ze geneigd zijn tot zon evaluatie van hun
beleidsstrategie. Wel is er een recent toenemende zorg bij
leidende centrale bankiers zoals Janet Yellen dat de model-
len die men gebruike in het kader van inflation targeting
niet meer werken (Giles, 2017).

Hert is winst dat centrale bankiers zich zorgen begin-
nen te maken over hun beleid. Maar gevreesd moet worden
dat ze de oplossing zocken in het opnieuw specificeren van
hun beleidsmodellen. Ze zoeken dan naar kennis over het
inflatieproces en de economie, die er principieel niet is. Het
antwoord kan niet komen van andere beleidsmodellen,
maar alleen van een andere strategie.

Specifick voor de ECB komt daarbij dat er in de toe-
komst geen beleid meer zou moeten worden gevoerd dat,
wat betreft zijn economische betekenis, op gespannen voet
staat met het beginsel van het verbod op monetaire finan-
ciering. Het beleid zou ten slotte de 70-bailout-clausule het
liefst moeten ondersteunen, in plaats van deze te onder-
mijnen. Kwantiatieve verruiming en outright monetary
transactions zouden dus geen onderdeel van het reguliere
beleidsinstrumentarium van de ECB horen te zijn.

In het kort

» Verstandig beleid in een complex
adaptief systeem is bescheiden en
voorzichtig.
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» Het beleid van de ECB getuigt
sinds de crisis van hoogmoed en is
zeer ingrijpend.
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» Een fundamentele evaluatie van
de gevoerde strategie na de crisis
is noodzakelijk.
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