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Dekeuze voorChristine Lagarde als toekomstig
ECB-president kwamhelemaal niet onverwacht
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V
orig jaar, op22augustus
2018, verscheener een
opmerkelijk artikel in
deze krant: ‘Merkelwil
liever eenDuitser als
voorzitter vandeEuro-

peseCommissie (EC) danalsECB-pre-
sident’.Het FDschreef dit bericht op
basis van eenartikel inhetDuitseHan-
delsblatt,met verwijzingnaarbronnen
inBerlijn enBrussel. Inhet artikel
werdendiverseDuitse kandidaten
voorhet EC-voorzitterschapgenoemd,
onder anderenUrsula vonder Leyen.
Daarmee lekendekansen vanBundes-
bank-president JensWeidmannom
MarioDraghi bij deEuropeseCentrale
Bank (ECB) op te volgen verkeken.

Dit soort berichten verschijntmeest-
almet eengoede reden.Denaamvan
Ursula vonderLeyenging toenal rond,
overigensnet als die vanChristine
Lagarde. Ikbenerniet bij geweest,
maarhet zoumij niets verbazenals de
Duitsebondskanselier AngelaMerkel
endeFransepresidentEmmanuelMa-
cronhaar kandidatuur toenal hebben
besproken. Inmijnogen lagdekeuze
voor Lagarde vanuit het gezichtspunt
vanMerkel namelijk voordehand.

Desondanks is die keuze recent in
deVolkskrant en inNRCHandelsblad
met verbazing en zelfs afkeuringbe-
sproken.Wat voorAngelaMerkel een
vanzelfsprekendekeuzewas,werd
afgeschilderd als haarnederlaag. In
Nederlandbestaat het beelddat bin-
nende eurozone een front bestaat van
Duitsland,Nederlandenenkele kleine-
re landen tegenhet beleid vanDraghi
ende spilziekeZuid-Europese lidsta-
ten. Latenwehet eufemistisch zeggen:
dat beeldbehoeft nuancering.

HOEKSTEEN
Het voortbestaan vandeEuropese
Unie (EU) ende eurozone zijn altijd
eenhoeksteengeweest vanMerkel’s
beleid (overigensnet als voorde gro-
temeerderheid vandeNederlandse
kiezers).Ophethoogtepunt vande
eurocrisis, inde zomer van2012, kon
alleen eenonvoorwaardelijk steun
vandeECBdeeuroovereindhouden.
Draghi’s befaamde ‘Whatever it ta-
kes’-speechbracht precies dat.DeECB
beloofde alleswatnodigwas in stelling
tebrengenomdeeuro te verdedigen.
Zonderde stilzwijgende steun vande
bondskanselier had zo’n speechnooit
gehoudenkunnenworden.

Het toenmalige verzet vanBun-
desbank-presidentWeidmann tegen
het beleid vanDraghimoet daarom

inBerlijnmet gemengdegevoelens
zijnbekeken. Enerzijds gaf het een
uitlaatklep aandeoppositie tegender-
gelijk beleid, die inDuitsland sinds
dehyperinflatie van1923 altijdheeft
bestaan.Maar anderzijds voeddehet
de argwaan tegendeECB.Het lage ren-
tebeleidwerdopgevat als diefstal van
spaarders. InNederland lagdit niet
veel anders.

Zoals econoomSimonTilfordander-
half jaar terug in eenartikel inForeign
Policy heeft betoogd,wasdebenoe-
ming vanWeidmannals opvolger van
Draghi daardoorpraktischuitgesloten.
Hethad voor grote onzekerheidopde
financiëlemarktengezorgdoverhet
toekomstigebeleid vandeECBenzou
daarmeede economie vande eurozone
schadehebben toegebracht.Methet
bericht inHandelsblatt, van augustus
2018, heeftMerkel dit probleemge-
ruisloos opgelost.Definanciëlemark-
tenwaren sindsdienovertuigddat
Draghi’s beleid ookna zijn vertrek zou
worden voortgezet

Dewereldwordt de laatste 30 jaar
overspoelddoor een stortvloed vanbe-
sparingenuit Japan,China ende euro-
zone. Indiedelen vandewereld spaart
deuitzonderlijk grote leeftijdsgroep
van45 tot 70 jaar voor zijnpensioen.

Deze stortvloed vanbesparingendrukt
de reële rentewereldwijd ondernul.
Japan loopt quademografie15 jaar op
ons voor.Watdaarde afgelopen15 jaar
is gebeurd staat onsnog tewachten.De
reële renteblijft dusnog jaren laag. Al-
leen zokunnen vraag enaanbodopde
kapitaalmarktmet elkaar in evenwicht
wordengebracht.De gedachtedat er
een soort natuurlijke reële rentevoet
van4% is, vindt geen enkele grond in
de economische theorie.

DeECBheeft geenandere keusdan
denominale rente te latenaansluiten
bij vraag enaanbodopdekapitaal-
markt. Zij loopt daarbij tegeneen
grens aan: denominale rente kanniet
te ver ondernulwordengezet, omdat
mensenhungelddannietmeernaar
debankbrengen,maar in eenoude
sok stoppen.Vandaardemanmoedige
pogingen vandeECBomde inflatie
omhoog tebrengen, zodat zelfsmet
eenpositievenominale rente, de reële
rentenog steeds voldoendenegatief
kan zijn (immers: de reële rente is no-
minale renteminusde inflatie).

Watdat betreft verdient het plei-
dooi van JensWeidmann (overigens
ook vanpresidentKlaasKnot vanDe
NederlandscheBank) voor eenhogere
loonstijging alle respect.Het zijnuit de

De ECBmoet de
nominale rente wel
laten aansluiten bij
vraag en aanbod op
de kapitaalmarkt
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mondvan centrale bankiers ongebrui-
kelijkepleidooien,maarmeer loonstij-
ging endusmeer inflatie zijndringend
nodigwil deECBeffectief kunnen
opereren.Het is ookgoednieuwsdat
Weidmann recentelijk zijn kritiek
opanderepunten vanhetECBheeft
genuanceerd.Het opent deweg voor
ChristineLagardeomdepubliekeme-
ningsverschillenoverhet ECB-beleid te
beëindigen.Dat versterkt het publieke
vertrouwen inde euro.

Daarmee ismeteeneengroteuit-
daging voorDeNederlandscheBank
en voordeNederlandseminister van
Financiëngeschetst. Brexit heeft laten
zienwat er kangebeurenals vooraan-
staandekranten jarenlang schrijven
dat alle kwaaduit Brussel komt. Vroeg
of laat gaan lezers dat geloven en is de
politieke schadeniet te overzien.Dat
geldt ook voorNederland. Als toon-
aangevendekrantengedurende jaren
schrijvendat de lage renteniet het
gevolg is vandekrachten van vraag en
aanbod,maar van Italiaansbedrog in
Frankfurt, danheeft dat vroegof laat
politieke gevolgen. AanKlaasKnotde
schone taakomdiekranten te overtui-
gen vandeonjuistheid vanhunargu-
menten.Want tenovervloede: de rente
zal nog jaren laagblijven.
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