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N a negen renteverhogingen sinds december 2015 prijzen financiële 
markten momenteel het einde in van de verkrappingscyclus voor 
de Amerikaanse Federal Reserve (Fed). Marktpartijen verwach-

ten dat de Fed in 2019 de beleidsrente zal handhaven binnen de huidige 
bandbreedte van 2,25 tot 2,5 procent, terwijl voor 2020 zelfs een kleine 
renteverlaging wordt ingeprijsd. Dit blijkt uit optiecontracten op federal 
funds futures. Daarmee is de verwachting van de markt aanzienlijk ver-
schoven ten opzichte van oktober vorig jaar. Destijds werden voor 2019 
en 2020 nog ongeveer drie renteverhogingen van ieder 25 basispunten 
verwacht (figuur).

Het Fed-bestuur is sinds de jaarwisseling echter meer naar de markt
verwachting verschoven door in zijn publieke uitlatingen een afwach-
tende houding aan te nemen en sterk te hinten op een pauze in de 
verkrappingscyclus. Dit markeert een duidelijke wijziging ten opzichte 
van de beleidslijn in december 2018, toen de mediane verwachting van 
Fed-beleidsmakers voor 2019 nog twee rentestappen bedroeg (in septem-
ber was dit zelfs drie). 
De Fed neemt gas terug omdat de groeivooruitzichten tegenvallen en de 
turbulentie op de financiële marken is toegenomen. Zo daalden Ameri-
kaanse aandelenbeurzen in het laatste kwartaal van 2018 met veertien 
procent. Sinds de Fed een meer afwachtende houding heeft aangeno-
men, valt het op dat risicovolle activa weer in waarde zijn toegenomen. 
Zo laat de aandelenbeursindex MSCI-World in de figuur zien dat aande-
len wereldwijd sinds de jaarwisseling met bijna elf procent zijn gestegen, 
waarmee de verliezen van eind 2018 nagenoeg zijn goedgemaakt. 
Marktpartijen verwachten dat de Fed tijdens de volgende monetaire 
vergadering in maart de mediane renteverwachting in haar ramingen 
wederom neerwaarts zal bijstellen naar één of geen verhogingen over 
2019. Daarmee zou de renteverwachting van de centrale bank meer in 
lijn komen te liggen met de huidige marktverwachtingen en zou de tij-
delijke tweespalt tussen de renteverwachtingen van de markt en de Fed – 
waar sinds eind vorig jaar sprake van is – grotendeels verdwijnen. Dit zal 
marktpartijen vertrouwen geven over het verwachte rentepad en daarmee 
het sentiment op financiële markten ondersteunen.
■ Annelie Petersen en Kasper Goosen (DNB)

D e laatste maanden is de Nederlandse consument aanmerkelijk 
minder positief gestemd. Afgelopen zomer lag het consumen-
tenvertrouwen nog op het hoogste niveau sinds 2007, maar in 

februari was het optimisme geheel verdampt. Is dat een zorgwekkende 
ontwikkeling? 
De figuur laat de langetermijnrelatie zien tussen het sentiment van consu-
menten en de conjunctuur. Het sentiment wordt uitgedrukt via het con-
sumentenvertrouwen en de koopbereidheid. Consumentenvertrouwen 

geeft de opvatting van consumenten weer over de gehele economie en hun 
eigen financiële situatie. Koopbereidheid kijkt met name naar het beeld 
dat de consumenten van dat laatste onderdeel hebben. De conjunctuur 
wordt getoond door middel van de inverse werkloosheid; geen perfecte 
conjunctuurindicator, maar eenvoudiger en beter te schatten dan andere 
indicatoren, zoals de outputgap.
Een omslag van sentiment had in het verleden vaak een voorspellende 
waarde voor de werkloosheid (figuur). Zo sloegen het consumenten
vertrouwen en de koopbereidheid voorafgaand aan de kredietcrisis in 
2007 en de dotcomcrisis in 2000 om. Daarna verslechterde de conjunc-
tuur en steeg de werkloosheid fors. En ook het herstel na de crisis werd 
voorafgegaan door een positiever gemoed bij huishoudens. 
Het consumentenvertrouwen is echter grillig en geeft ook vaak een ‘vals 
alarm’. Zo hadden consumenten in 2014 en begin 2016 een psychologisch 
dipje, terwijl de conjunctuur daarna verder verbeterde; dat gebeurde ook 
eind jaren tachtig en twee keer in de jaren negentig. De koopbereidheid 
toont minder grote schommelingen, en laat dergelijke dipjes niet of in 
mindere mate zien. Opvallend genoeg is ook de koopbereidheid de afge-
lopen periode verslechterd. 
Enige geruststelling biedt het feit dat het sentiment weliswaar is ver-
slechterd, maar nog altijd ongeveer neutraal is. Zowel het consumenten
vertrouwen als de koopbereidheid geeft in februari een licht negatieve 
score, wat aangeeft dat er net iets meer ondervraagden negatief dan posi-
tief zijn. Het is echter interessant hoe de conjunctuur zich de komende 
tijd ontwikkelt. ■ Wouter Hogervorst (Ministerie van Financiën)
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Psychologisch dipje leidt niet altijd tot conjunctuuromslag
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Noot: Vanaf 2003 zijn maandelijkse werkloosheidscijfers beschikbaar; daarvoor worden jaar­
cijfers getoond
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