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De treuzelende ECB

Opnicuw bleven de inanci@le markten op hun honger zitten
na de ECB-vergadering. Mooie woorden om weinig of niets te
reggen. Duidelijke informatie over een eventuele beleidswijzi-
ging en het toekomstige monetaire beleid blijft wit. De finan-
ciéthe markten worden danrdoor nerveuser, want 2o credert de
ECR ongekerhebd die ze julst 200 moeten reduceren.

Van zowel het badgemaire beleid als de monetaire politiek is
geweten dat die veelal te laar en te sterk reageren op verande-
ringen in de economische conjunctuur. Onder meer om die
reden werd de ECB politick onafhankelijk en werd haar doei-
stelling in essentie beperks tot het waarborgen van pripstabili-
teit, praktisch benaderd als een inflagie in de buwre van lager dan
2 procent. Niemand zal een probleem maken van de scart van
de kwantitatieve beleidsversoepeling
in juni 2014, Opmerkelijk toch dat dat
beleid pas startte zes jaar nadat de Fede-

Geheimhouding streelt het ego

stijgt en de economische heropleving in gevaar dreigt te bren-
gen? Zal de ECB dan opnieuw obligaties opkopen en zo de kwan-
ricatieve versoepeling voortzecten met als pevaar dat een moei-
lijk onder controbe te krijgen mflatiespiraal ontstazae of blijf de
ECE afzijdigh De mogelijke koersevabutie van de euro op de wis-
selimarkt porgt voor eenzelfide onzekerheid.

Hue langer de ECB witstelt duidelijkheid te verschaffen over
het tockomstige monetaire beleid, hoe meer de onzekerheid
voeneemt. Daardoor dreigen grotere schokken wanneer de
heleidswijziging toch words sangekondigd, Daarom zoo de ECB
hast best een algemeen, niet-bindend schema bekendmaken,
zodar de financiéle markren aen referentiekader hebben om het
toekomstige beleid in te schatten. Niemand is gebaat bij de hui-
dige onzekerheid rond het monetaire
beleid. Een slechie afloop van het ver-
soepelingsheleid, waarbij de ECB de

ral Reserve was begonnen met het mas- conrole pver de Ananciéle markten 2ou
saal opkopen van woningkredieten in van de centrale bankiers, maar kwijtraken, kan eindigen in een reces-
november 2008, Vreemd om een toch w de economie niet. sie die dieper en langduriger is dan die
gelijkaardige crisis te bestrijden. Hoe- diie de ECE poogde te bestrijden. De kans

wel de cconomische activiteit in de Ver-

enigde Staren een sneller en krachtiger herstel veroont dan die
in de eurozone, lijke het er toch sterk op dat de ECB opnicuw
eerder [aat een beleidsaan passing zal doorvoeren.

Het monetaire versoepelingsheleid heeft een belangrijke
impact gehad op de financiéle en activamarkten. De massale
geldinjectie resilteerde in ongezien lage rentevoeten waard oor
op verschillende markien zeepbellen dreigen te ontstaan, De
grociende nadelen van het beleid maken meer en meer waar-
nenvers ongerust. Maar dat is niet cruciaal. Zolang het bebeid
niet worde gewijzigd, pompt de ECB geld in de economie met
aks argument dat de inflatie onder de beletdsdoelstelling blijf.
D gebden moeten ef ooit oprieuw wit, Daarom is de vrang van-
daag eerder welke negatieve gevolgen daaraan verbonden zul-
len zijn.

Diat de rentevoeten 2oongeveer hun lasgste peil hebben bereike,
is duidelijk. Enkel renteverhogingen lijken mogelijk, masr er
bestaat weinig zicht op de gevolgen daarvan, Maar zal die stij-
ging abrupt of geleidelijk gaan en heelt de ECH een doebstelling
voor de evolurie van de tarieven? Wac als de rente zeer snel scerk
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op z0'n scenario is welisvwaar klein, maar
niet verwaarloosbaar en dasrom weegt ze zeker op het econo-
mische herstel. Optimisten hopen dat de bijeenkomst van de
gouverneurs in oktober duidelijkheid zal verschaffen. De erva-
ring leert ons evenwel dat we niet al te veel mogen verwacheen.
Informatie over de afboww van het versoepelingsprogramma
Boki 4l een succes Zijn.

Het blijft onduidelijk waarom de ECB niet klaar communi-
eeert over haar beleid. Geheimbouding streelt weliswaar het
egoe van de centrale bankiers, maar helpt de economie nier. Als
de redenering i= dat het ceonomische herstel envoldoende is,
moet maar duideljk gesteld worden welke groetvoeeals bevre-
digend wordt beschouwd, De ECB-voorzitter Mario Draghi i
veel van zijn opgebouwde aanzien aan het verliezen. Als niet
snel meer duidelijkheid wordt geschapen over et toekomstige
beleid, dreigr Diraghi te cindigen zoals voormalig Fed-voorzic-
ter Alan Greenspan, san wie een zware verantwoordelijkheid
wordt toegeschreven voor de financile crisis. ®
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