


EMPIRISCHE ANALYSE

MONETAIR

Monetair beleid kijkt ook

naar financiéle risico’s

Met de recente renteverlagingen verruimt de Amerikaanse
centrale bank haar monetaire beleid, terwijl de huidige niveaus
van werkloosheid, inflatie en groei daar niet direct om lijken te
vragen. Hoe valt dit monetaire beleid te verklaren?

IN HET KORT

e De Fed heeft veelal een ruimer monetair beleid gevoerd dan de
evenwichtsrente voorschreef.

e Centrale banken hebben sinds de crisis meer aandacht voor
financiéle risico’s in het monetaire beleid.

e De aandacht voor financiéle stabiliteit kan de afwijking van de
evenwichtsrente verklaren.
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fgelopen juli verlaagde de Federal Reserve (Fed)

voor het eerst in elf jaar de beleidsrente, met een

kwart procentpunt tot 2,25 procent, waarna in

september een tweede renteverlaging volgde.
Tevens is de afbouw van de centrale bankbalans in augustus,
iets cerder dan was voorgenomen, stopgezet. Het betekent
dat de omvang van de balans op circa 3.800 miljard dollar
wordt gehouden (circa achttien procent van het bruto bin-
nenlands product). De omvang van de centralebankbalans
en de liquiditeitsreserves blijven daarmee op een aanzien-
lijk hoger niveau dan voor de crisis.

De recente monetaire maatregelen komen op een
moment dat de Amerikaanse economie dicht bij een even-
wicht opereert. De inflatie ligt niet ver af van de doelstelling,
de werkloosheid is uitzonderlijk laag en de economische
groei is krachtig. Tijdens de vorige episode van renteverla-
gingen lag de inflatie weliswaar in de buurt van het doel,
maar gaf de financiéle crisis, die in 2008 haar hoogtepunt
kende, een duidelijke motivatie voor de monetaire verrui-
ming (figuur 1). De inflatic daalde in 2009 richting één
procent, maar trok in de jaren daarna weer aan tot dicht bjj
de doelstelling van twee procent, terwijl de beleidsrente op
de ondergrens van bijna nul procent bleef. Tussen 2015 en
2018 is de rente weer stapsgewijs verhoogd en schommelde
de inflatie tussen de 1,5 en 2 procent.

De recente renteverlagingen zijn volgens de Fed
bedoeld om de economische ontwikkelingen te ondersteu-
nen en de inflatie sneller naar de doelstelling te krijgen. Tege-
lijk moet het een verzekering bieden tegen neerwaartse risi-
co’s voor de economie, welke samenhangen met een tragere
mondiale groei en handelspoliticke onzekerheid (Powell,
2019). Dit roept de vraag op of de Fed cen bias heeft naar
een ruim monetair beleid: heeft zij een grotere neiging om

te verruimen bij een (dreigende) grocivertraging dan om te
verkrappen bij een groeiversnelling?

Borio en White (2004) wezen er enkele jaren voor de
crisis al op dat het beleid van de Fed asymmetrisch is. Dit
brengt volgens hen een tijdsinconsistentie-probleem met
zich mee: verruimend monetair beleid lijkt op korte ter-
mijn verstandig, maar is dat niet als het cumulatieve effect
ervan wordt meegenomen. Als marktpartijen ervan uitgaan
dat de centrale bank scherpe markecorrecties zal proberen
te voorkomen — zoals bijvoorbeeld in de jaren tachtig en
negentig het geval was met de ‘Greenspan put; kan dit hun
bereidheid om schulden en risico’s aan te gaan, vergroten.
Het effect is een voortdurende opbouw van schulden. Dat
hoeft niet onmiddellijk gepaard te gaan met hogere con-
sumentenprijsinflatie, maar kan wel activaprijzen opdrijven
en tot financiéle onevenwichtigheden leiden. De opbouw
van financiéle onevenwichtigheden kan worden versterke
als markepartijen hun beleggings- en schuldposities afstel-
len op het verwachte centralebankbeleid, en de financiéle
risico’s uit het oog verliezen die samenhangen met een
eventuele rentestijging of vermogensprijscorrecties (Rajan,
2005).

Natuurlijke rente

Om te bepalen hoe ruim het monetaire beleid is, kan worden
gekeken naar de natuurlijke rente (7*). Dit is de reéle rente
waarbij vraag en aanbod in de economie in evenwicht zijn en
de inflatie stabiel is (Bonam et al., 2018). Als de beleidsren-
te lager ligt dan de natuurlijke rente (in nominale termen),
dan is het monetaire beleid relatief ruim; ligt de beleidsrente
boven de natuurlijke rente, dan is het beleid relatief krap.
Bij een beleidsrente gelijk aan de natuurlijke rente zou het
monetaire beleid een neutrale invloed hebben op de econo-
mie. De natuurlijke rente is voor de Fed in de praktijk een
belangrijke benchmark; ook in recente communicatie over
het monetaire beleid is verwezen naar het niveau van de
natuurlijke rente (Clarida, 2019; Powell, 2018).

Hoewel de Fed dit niet zo benadrukt in haar commu-
nicatie, is het niveau van natuurlijke rente omgeven met
grote onzekerheid. Dat blijke onder andere uit de uiteen-
lopende schattingen van de langetermijnrente die de Fed-
bestuurders passend vinden bij de stand van de economie,
zoals weergegeven in de zogenaamde ‘dot plot’

De (nominale) natuurlijke rente kan worden ingeschat
op basis van de langetermijnprojectie van de beleidsrente.
De natuurlijke rente zelf is niet waarneembaar en moet
worden benaderd door modelschattingen — mede daar-
om heeft de natuurlijke rente een minder prominente rol
in het monetaire beleid van de Europese Centrale Bank.
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Beleidsrente en inflatie
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Noot: Beleidsrente en natuurlijke rente zijn beide in norminale termen. De natuurlijke rente is nominaal
gemaakt met de gerealiseerde inflatie. Omdat zowel de natuurlijke rente als de beleidsrente kortlopende
rentes zijn, is dat een plausibele benadering voor de verwachte inflatie.
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De Fed baseert zich voor schattingen van de natuurlijke
rente onder andere op het model van Laubach en Williams
(2003). Daarin wordt een relatic gelegd tussen de natuur-
lijke korte rente en de potentiéle economische activiteit.

Afgelopen decennia

Om te beoordelen hoe ruim het monetaire beleid is, kijken
we naar het verschil tussen de beleidsrente en de (nomina-
le) natuurlijke rente om te controleren voor het feit dat bei-
de rentes sinds de jaren tachtig een neerwaartse trend verto-
nen — mogelijk een gevolg van een daling van de potentiéle
groei, en ook een toegenomen aanbod van besparingen
dat deels cen weg zocke naar veilige beleggingen (Rachel
en Smith, 2017). Het is aannemelijk dat de centrale bank
rekening houdt met deze langetermijnontwikkeling om
een neutraal monetair beleid te voeren.

Figuur 2 geeft het verschil tussen de beleidsrente en de
(nominale) natuurlijke rente, zoals geschat door Laubach
en Williams (2003), weer over cen lange periode van zestig
jaar. Het blijke dat het renteverschil sinds de jaren tachtig
trendmatig is gedaald, van een positief naar een — zeker sinds
de financiéle crisis — overwegend negatief verschil. Dit kan
deels worden verklaard uit de overwegend negatieve output-
gap sinds de jaren tachtig. Verder zijn de verschillende episo-
des van het Amerikaanse monetaire beleid goed herkenbaar.
Het ruime beleid in de jaren zestig en vooral zeventig, met
een beleidsrente beneden de natuurlijke rente, ging gepaard
met een oplopende inflatie die het hoogtepunt bereikte in
1980. Aan deze episode kwam een eind toen de Fed, onder
leiding van Paul Volcker, in 1980/1981 de beleidsrente sterk
verhoogde tot boven de natuurlijke rente om de inflatie
terug te dringen. De beleidsrente lag daardoor vooral in de
eerste helft van de jaren tachtig boven natuurlijke rente.

Medio jaren tachtig was de inflatie beteugeld. Dit mar-
keerde het begin van de zogeheten Great Moderation, een
periode van beperkte macro-economische volatiliteit die
zou duren tot de financiéle crisis van 2007/2008. Deze
Great Moderation kenmerkte zich door een gematigde
inflatie, waarbij een min of meer neutraal niveau van de
beleidsrente zou passen. In de praktijk was dat beleid ech-
ter niet neutraal. In de laatste twee decennia lige de beleids-
rente bijna altijd onder de natuurlijke rente, wat erop wijst
dat de Fed overwegend verruimend beleid heeft gevoerd.

Balansbeleid
Bij het begin van de financiéle crisis is niet alleen de
beleidsrente sterk verlaagd, maar is het monetaire beleid
ook verruimd door balansbeleid (guantitative easing, ofwel
QE). Dit heeft in de economie bijgedragen aan de verlaging
van risicopremies en leenrentes. Om de ruimte te beoorde-
len die het monetaire beleid biedt, moet daarom ook het
balansbeleid in de analyse worden betrokken. We hebben
daartoe een schaduwrente aan figuren 1 en 2 toegevoegd,
zoals berekend door Pattipeilohy et al. (2017). Net als de
natuurlijke rente is de schaduwrente een modeluitkomst en
dus omgeven met onzekerheid. Niettemin is het een bruik-
bare indicator voor hoe het balansbeleid van de centrale
bank de monetaire condities beinvloedt.

Figuur 2 laat zien dat het monetair beleid van de Fed
nog aanzienlijk ruimer is door het balansbeleid (figuur 2).



Deze conclusie blijft ook overeind als er rekening wordt
gehouden met modelonzekerheid in de schattingen voor
natuurlijke rente: de beleidsrente en/of schaduwrente is de
afgelopen twee decennia vaak lager geweest dan de onder-
grens van het brede betrouwbaarheidsinterval.

Dichtbij evenwicht

De afstand tussen de natuurlijke rente en de (schaduw)
beleidsrente kan wijzen op een asymmetrische reactie.
Figuur 3 laat bovendien zien dat de inflatie en output weinig
afwijken van de doelstelling respectievelijk het potentieel.
Dit is ook het geval als een verwachte, in plaats van een
gerealiseerde, inflatie- en outputgap in de analyse worden
betrokken. Dit duidt erop dat de Amerikaanse economie
dicht bij evenwicht opereert. Desalniettemin blijft het ver-
schil tussen de schaduwrente en de natuurlijke rente relatief
groot en daarmee het monetaire beleid relatief ruim.

Op basis van de stand van de economie lijkt het rente-
beleid van de Fed dus asymmetrisch. Er kunnen echter
andere valide redenen zijn om de rente te verlagen, zoals
grote onzekerheid over de economische vooruitzichten.
Hierbij is ook financiéle stabiliteit van belang, zo weten
we sinds de crisis. Zo kan de hoge volatiliteit op aandelen-
markten bijvoorbeeld het consumentenvertrouwen raken
en de bestedingen onder druk zetten.

Financiéle stabiliteit

Het handhaven van de financiéle stabiliteit zou het rui-
me monetaire beleid dus kunnen verklaren. Divers recent
onderzoek duidt erop dat maatstaven voor sentiment over
financiéle stabiliteit inderdaad bijdragen aan de verklaar-
kracht van de reactiefunctie van de Fed (Pecek et al., 2016).
Zo vinden Wischnewsky et al. (2019) op grond van een
historische analyse dat sentiment over financiéle stabiliteit
— gemeten door fext-mining-technicken toe te passen op
hoorzittingen van de Federal Reserve Chair bij het Ameri-
kaanse Congres — een significante variabele was in de Tay-
lor-regels voor het Amerikaanse monetair beleid sinds eind
jaren zeventig, zie tabel 1.

De tabel toont de belangrijkste uitkomsten van de
door Wischnewsky et al. (2019) geschatte Taylor-regel-
modellen. De te verklaren variabele is de hoogte van de
Amerikaanse beleidsrente. In het getoonde model worden
inflatieverwachtingen en de laatste schatting van de werk-
loosheid als verklarende variabelen gebruikt. De resultaten
voor standaardfactoren als inflatie en werkloosheid zijn
vergelijkbaar met eerdere studies; zo werd monetair beleid
verkrapt wanneer de verwachte inflatie opliep.

Interessant is dat maatstaven voor sentiment over
financiéle stabiliteit eveneens bijdragen aan de verklaar-
kracht van het Taylor-regel-model. Het maake niet uit hoe
vaak het onderwerp stabiliteit in de hoorzittingen ter spra-
ke komt (‘Aantal termen’ in tabel 1), maar wel of er met
negatief sentiment over financiéle stabiliteit wordt gespro-
ken. De beleidsrente is dan lager dan op grond van stan-
daard Taylor-regel-factoren kon worden verwacht. Dit sug-
gereert dus dat de Fed op financiéle stress reageert met een
monetaire versoepeling. Financiéle factoren kunnen daar-
mee dus verklaren dat het monetaire beleid soms ruimer is
dan nodig voor economisch evenwicht.

Effect van sentiment over financiéle stabiliteit

op beleidsrente

() (2

Standaardfactoren

Verwachte inflatie 0,65%** 0,65%**

Werkloosheid (nowcast) —0,27%**  —0,25%**

Vertraagde rente 0,66*** 0,69***
Sentiment over financiéle stabiliteit

Aantal termen —-0,06

Negatieve termen —0,28**

Positieve termen 0,25

Saldo van negatieve en positieve termen

**/%%* Significant op respectievelijk vijf- en eenprocentsniveau.

Noot: Resultaten voor maximum-likelihood-schattingen met als te verklaren variabele het niveau van de
Amerikaanse beleidsrente. Sentiment is bepaald aan de hand van inleidingen van de Fed-voorzitter bij de
halfjaarlijkse Humphrey-Hawkins-hoorzittingen voor het Amerikaanse Congres. De coéfficiént van 0,28 in
kolom 2 suggereert een economisch significant effect dat vergelijkbaar is met een rentestap van 25 basis-

punten. In verband met data-restricties loopt de steekproef vooralsnog tot en met 2012.

Bron: Wischnewsky et al. (2019) | ESB

TABEL 1

()
O,GG***

—0,26%**

o 69***

—0,26**

Conclusie

Een vergelijking tussen de (schaduw)beleidsrente en de
natuurlijke rente suggereert dat de Federal Reserve een
asymmetrische reactiefunctie hanteert. Voor de crisis luid-
de de kritick op een dergelijk beleid dat het tot overmatig
risicogedrag bij markepartijen kan leiden. Een andere lezing
is dat de Fed door de jaren heen niet alleen rekening heeft
gehouden met traditionele factoren als de inflatie en eco-
nomische groei, maar ook met financiéle stabiliteit. Hierbij
kan gedacht worden aan financiéle schokken of risico’s die
de economische groei op korte termijn kunnen schaden.
Zo bezien past het huidige monetaire beleid in het beeld
dat centrale banken sinds de financiéle crisis meer aandacht
voor financiéle risico’s hebben.
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