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monetair beleid voor
nieuwe uitdaging

Nu centrale banken in ontwikkelde economieén de rente nauwelijks

verder kunnen verlagen, is hun beleid gericht op het beinvloeden

van marktverwachtingen door communicatie (forward guidance).

In theorie is dit beleid pas effectief als de inflatieverwachtingen wor-

den verhoogd door aanpassing van de monetaire strategie. Daaraan

kleven in de praktijk echter belangrijke bezwaren.
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mdat de korte rente in de grootste

OESO-landen dicht bij nul ligt, proberen

centrale banken met nicuwe maatregelen

de economie te stimuleren. Met forward

guidance beloven ze de beleidsrente laag
te houden. De Europese Centrale Bank doet dat voor een lan-
gere periode, met als doel de markerente in lijn te houden met
de beleidsrente. De Federal Reserve Bank (Fed) en de Bank of
England hebben in 2012 en 2013 een drempelwaarde voor de
werkloosheid gekoppeld aan de forward guidance, door aan
te kondigen dat de rente laag zou blijven zolang de werkloos-
heid boven een bepaald percentage lag, onder de randvoor-
waarde van prijsstabiliteit. Daar zijn deze centrale banken de
afgelopen maanden weer van afgestapt door het toekomstige
rentebeleid te koppelen aan een breder scala van economische
variabelen. De Bank of Japan (BoJ) streeft sinds 2013 naar
een inflatie van twee procent door een agressieve verruiming
van de geldhoeveclheid, wat gezien kan worden als een stra-
tegiewijziging.

Ondanks tekenen van economisch herstel blijven de cen-
trale banken met forward guidance een accommoderend mo-
netair beleid voeren. Een van de redenen hiervoor is dat de in-
flatic laag blijft. Daarmee blijft de reéle rente relatief hoog, wat
het economische herstel kan belemmeren. Forward guidance

heeft bijgedragen aan cen daling van nominale marktrentes
(figuur 1). De verwachte inflatie vijf jaar vooruit blijft in het
eurogebied en de Verenigde Staten stabiel; alleen in Japan zijn
deze inflatieverwachtingen recent gestegen (figuur 2). Deze
cijfers suggereren dat forward guidance vooral tot hogere in-
flatieverwachtingen leidt als de centrale bank - zoals BoJ — de
monetaire strategic verandert. De deflatie in Japan was voor
de BoJ aanleiding de geldhoeveelheid sterk uit te breiden om
zo snel mogelijk en uiterlijk binnen twee jaar haar inflatiedoel
van twee procent te bereiken. De inflatieverwachtingen voor
de lange termijn in het curogebied en de Verenigde Staten
blijven daarentegen goed verankerd dicht bij de inflatiedoel-
stelling van twee procent, waardoor verhoging van inflatie-
verwachtingen in de monetaire strategie niet opportuun is.
Ook om meer fundamentele redenen zijn centrale ban-
ken huiverig voor verhoging van de inflatieverwachtingen.
De cconomic kan namelijk instabiel worden als inflatie-
verwachtingen ontankerd raken. Bovendien kan de druk op
de centrale bank groot zijn om na een periode van hoge infla-
tie niet terug te keren naar een lager inflatieregime. Door de
rente lang laag te houden bestaat bovendien het risico dat de
centrale bank achter de feiten aan loopt en financiéle zeepbel-
len in de hand werke (Filardo en Hofmann, 2014). Hierdoor
kunnen de reputatie en geloofwaardigheid van de centrale

bank in het geding komen.

HET NIEUW-KEYNESIAANSE RECEPT
Inflatieverwachtingen spelen een grote rol in het nieuw-
keynesiaanse model voor monetair beleid in een situatie met
cen nulrente. Het model bestaat traditioneel uit condities
voor de nominale rente (7, in vergelijking (1)), de outputgap
(,in de vraagcurve van vergelijking (2)) en de inflatie (z, in de
Phillips-curve van vergelijking (3)).
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De nieuw-keynesiaanse theorie werd ontwikkeld in de jaren zeventig en tachtig,

toen verwachtingen een steeds prominentere plaats kregen in economische mo-

dellen. Waar de nieuw-klassieke theorie is gebaseerd op rationele verwachtingen,

spelen bij de nieuw-keynesianen fricties een rol in het aanpassingsproces van lo-

nen en prijzen. Beide scholen gaan uit van representatieve agenten die hun nut

maximaliseren in een algemeen evenwicht. De financiéle sector blijft in beide be-

naderingen onderbelicht. Sinds de crisis liggen deze theorieén dan ook onder vuur.
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Het uitgangspunt is dat de centrale bank de economie
alleen nog maar kan stimuleren door het verhogen van de
inflatieverwachtingen (7). Hierdoor daalt de reéle rente (7,
- 7,,) in de richting van de evenwichtsrente (). De reéle
rente is het kanaal waarlangs de economie (j,) wordt bein-
vloed. De evenwichtsrente kan in de crisis negatief zijn door
de balansopschoning bij bedrijven en gezinnen. Zij sparen te
veel, waardoor de economie zich volgens de nicuw-keynesia-
nen in een liquiditeitsval bevindt. Om het evenwicht te her-
stellen is een negatieve reéle rente nodig. De nulrente en de
lage inflatie staan dit echter in de weg. In die situatie kan een
neerwaartse spiraal ontstaan, waarbij cen dalende inflatie de
reéle rente verhoogt, de economie verder verzwake, de inflatie
nog meer daalt et cetera. Hoe flexibeler de prijzen (uitgedruke
in x), hoe sterker de deflatiespiraal.

Forward guidance is cen instrument om de inflatie- en
grociverwachtingen positief te beinvloeden. Wil dit beleid
effectief zijn, dan is volgens de nieuw-keynesiaan Woodford
(2012) een vorm van zogeheten Odyssean forward guidance
nodig. Daarmee wordt bedoeld dat de centrale bank zich
committeert aan de belofte om de rente langer laag te houden
dan nodig is voor de inflatie en economische groei (zoals de
Grickse held Odysseus zich liet vastbinden aan de mast om
de zang van de sirenen te kunnen weerstaan). De centrale
bank tolercert zo tijdelijk een overshooting van de inflatie
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boven de doelstelling. Dit is tijd-inconsistent, maar wel voor-
waarde voor het veranderen van de verwachtingen, die in het
nieuw-keynesiaanse model bepalend zijn voor de inflatie en
outputgap. Forward guidance kan ook delphisch zijn (dus
‘voorspellend’ naar het Grickse orakel van Delphi). Daarmee
verduidelijke de centrale bank haar reactiefunctie, met name
hoe 7 reageert op de inflatie of economische groei. De reac-
tieruimte is bij een nulrente echter beperke (z, 2 0). Ook is dit
beleid niet gericht op het veranderen van de inflatieverwach-
tingen, zoals bij Odyssean forward guidance wel het geval is.
Volgens de nieuw-keynesiaanse theorie kan daarom alleen

Odyssean forward guidance effectief zijn (kader I).

UITWERKING VAN HET BELEID

Verhoging van inflatieverwachtingen vraagt volgens nieuw-
keynesianen om een monetaire strategiewijziging. Het tij-
delijk tolereren van een hogere inflatie is namelijk niet con-
sistent met een strategie waarbij gestreefd wordt naar een
stabicle inflatie volgens het principe van inflation targetting
(Bean, 2013). Bjj die strategic verwacht het publick dat de
rente wordt verhoogd als de inflatie stijgt, wat de centrale
bank op cen delphische wijze kan communiceren. De cen-
trale bank kan zich echter committeren om dat niet te doen
door een andere strategie te voeren, waarbij een pad voor het
prijsniveau (price level targetting) in plaats van de inflatievoet
(inflation targetting) de doclstelling is. Deze odysseaanse
strategic houdt in dat de centrale bank streeft naar een waarde
van de prijsindex, bijvoorbeeld het niveau van voor de crisis.
Om daar te komen na een periode van disinflatie of deflatie
is een tijdelijke versnelling van de inflatiec nodig. Om die re-
den beweren Eggertson en Woodford (2003) dat een prijsni-
veaustrategie optimaal is bij een nulrente, omdat alleen zo de
inflatieverwachtingen (7 ) kunnen worden verhoogd. Ove-
rigens kan behalve het monetaire beleid ook expansief fiscaal
beleid hieraan bijdragen.

De Fed tolereert in haar forward guidance dat de inflatie
0,5 procentpunt hoger mag uitkomen dan de beoogde twee
procent. Daarmee is de monetaire strategie echter niet we-
zenlijk veranderd. De Fed blijft namelijk als inflation targetter
gecommitteerd aan een doelstelling voor de inflatievoet. De
forward guidance blijft dus meer delphisch dan odysseaans.
Dit neutraliseert volgens het nieuw-keynesiaanse model op
voorhand het effect van forward guidance op de inflatiever-
wachtingen. Marketpartijen anticiperen er dan op dat de Fed
zoals gebruikelijk de rente zal optrekken zodra de inflatie bo-
ven de doelstelling uitkomt.

Het effect van forward guidance op de verwachtingen
kan worden versterkt door kwantitatieve verruiming (guan-
titative easing, ofwel QE). Door uitbreiding van de geldhoe-
veelheid kan de centrale bank het signaal geven dat ze is ge-
committeerd aan hogere inflatieverwachtingen, zoals de Bank
of Japan sinds vorig jaar doet. QE zonder dat de verwachtin-
gen worden veranderd heeft volgens de nieuw-keynesianen
geen nut (Eggertson en Woodford, 2003). Het effect hangt
volgens hen namelijk af van de interpretatie door het publick.
Alleen als QE wordt geinterpreteerd als commitment van de
centrale bank aan verhoging van de inflatieverwachtingen, zal
het daaraan bijdragen.
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RECEPT WERKT IN DE PRAKTIJK NIET
Er kleven belangrijke bezwaren aan het nieuw-keynesiaanse
recept van Odyssean forward guidance, waardoor het in de
praktijk verkeerd kan uitpakken. Allereerst is het twijfelach-
tig of de aannames in het nicuw-keynesiaanse model — het
publick kijkt afdoende vooruit en gelooft in de commitment
van de centrale bank — opgaan in de praktijk (Bank of Ca-
nada, 2011). Het veronderstelt dat de inflatieverwachtingen
zich bewegen zoals de centrale bank voor ogen heeft, name-
lijk stijgende inflatieverwachtingen als de gerealiseerde in-
flatie daalt en vice versa. Dit vergt een vooruitziende blik en
goed begrip van de monetaire strategie, wat van het publick
waarschijnlijk te veel gevraagd is. Daarbij kan de druk op de
centrale bank groot zijn om na een periode van hoge inflatie
niet terug te keren naar een lager inflatieregime. Een ander
bezwaar is dat de termijnpremie in de rente in het traditio-
nele nieuw-keynesiaanse model buiten beschouwing blijft.
Forward guidance en QE werken juist via het verlagen van
de termijnpremie (en daarmee van de lange rente) in op de
geaggregeerde vraag. Hiermee wordt geabstraheerd van een
belangrijk transmissickanaal, dat er overigens ook voor kan
zorgen dat economische stimulans van hogere inflatiever-
wachtingen teniet wordt gedaan als de lange rente zou stijgen.
Empirisch onderzock bevestigt dat de (overwegend del-
phische) forward guidance van de Fed succesvol is geweest in
het verlagen van de lange rente, maar geen aantoonbaar effect
heeft gehad op de inflatieverwachtingen. Moessner (2013)
vindt dat de forward guidance de risicovrije rente en risico
spreads heeft verlaagd. Via het portefeuillekanaal simuleert
dit beleggingen in langerlopende en meer risicovolle beleg-
gingen, waardoor activaprijzcn zijn gestegen. Daarmee kun-
nen positieve vermogenseffecten in de economie optreden,
een onderbelicht kanaal in de nieuw-keynesiaanse theorie.
Campbell ez al. (2012) vinden geen significante invloed van
de forward guidance door de Fed op de inflatieverwachtin-
gen. Een verklaring hiervoor is dat forward guidance niet als
doelstelling heeft om de inflatie te verhogen, wat ook zo door
de marke wordt geinterpreteerd. Het ondersteunt het nieuw-
keynesiaanse idee dat Odyssean forward guidance nodig is
om de inflatieverwachtingen daadwerkelijk te veranderen.
Het effect dat Campbell ez al. vinden is zelfs contra-intuitief,
in de zin dat de forward guidance tot rentedaling en lagere
inflatieverwachtingen leidt. Een verklaring hiervoor is dat de
centrale bank met forward guidance informatie geeft over
de toestand van de economie die voor de markt nieuw is. De
marke kan die informatie negatief interpreteren en de inflatie-
verwachtingen neerwaarts aanpassen.

CONCLUSIE
Effectief monetair beleid bij een nulrente vraagt volgens de
nicuw-keynesiaanse theorie om aanpassing van de monetaire
strategie, waarbij het prijsniveau in plaats van de inflatievoet
de doelstelling is. Anders zouden de inflatieverwachtingen
niet toenemen en daarmee de reéle rente niet dalen. Immers,
als de centrale bank gecommitteerd blijft aan een inflatie-
doelstelling, houdt het publick rekening met een monetaire
verkrapping zodra de inflatie uitkomt boven de doelstelling.
Er zijn echter goede redenen waarom centrale banken
niet overgaan op een doelstelling voor het prijsniveau. Zo
kan de economie instabiel worden als de inflatieverwachtin-
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gen zich anders ontwikkelen dan de centrale bank voor ogen
heeft. Ook kunnen twijfels bestaan over het commitment van
de centrale bank om na een periode van hoge inflatie terug te
keren naar een lager inflatieregime. Door de rente lang laag te
houden bestaat bovendien het risico dat financiéle zeepbellen
ontstaan. Hierdoor kunnen de reputatie en geloofwaardig-
heid van de centrale bank in het geding komen.
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