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Marike Stellinga

B
lij p e r s b e r i c ht j e van het ministerie van Infra-
structuur en Waterstaat in mijn mailbox: vanaf
volgend jaar mogen gemeenten lagere parkeerta-
rieven rekenen voor volledig elektrische auto’s.
Dat is nog eens leuk, zeg! Het kabinet wil de Ge-
meentewet ervoor aanpassen. En op deze manier

schoon autorijden stimuleren. Nu rijden 300.000 auto’s vol-
ledig schoon (hybride auto’s krijgen geen parkeerkorting). In
2030 zijn dat er 2 miljoen, denkt het ministerie.

De grote vraag is natuurlijk: zijn er dan ook genoeg laadpa-
len voor die auto’s? Er komen veel palen bij de komende jaren,
belooft het ministerie. Ik geloof het onmiddellijk, maar nu al
klagen automobilisten over lange wachttijden na het aanvra-
gen van een nieuwe laadpaal. Nu al zijn l a a d p a a l k l e ve r s een
tot in de Tweede Kamer besproken probleem. De laadpaal is
een schaars goed. Dat kan een kinderziekte zijn. Ik zeg niet
dat het niet lukt, ik weet het niet. Maar ik ben benieuwd of de
overheid de komende jaren de gedragsverandering kan bijbe-
nen die ze zelf stimuleert bij burgers en bedrijven.

N u gaat dat in elk geval niet goed. In Brabant en Limburg
kan het elektriciteitsnet de extra aanvragen van bedrij-
ven voor zonnedaken, warmtepompen en laadpalen

niet aan. Bedrijven kunnen daar even geen nieuwe of zwaar-
dere aansluiting op het net krijgen. Kenners zeggen dat het de
komende jaren dringen blijft op het stroomnet én dat dit pro-
bleem te voorzien was: het net had eerder moeten worden
ve r z w a a rd .

Het gevolg is dat het kabinet tegen het land roept: kom op,
we moeten af van Russisch gas en fossiele brandstoffen. Maar
als een bedrijf daar gehoor aan geeft het mogelijk tegen een
muur aanloopt.

Dikke kans dat meer mooie plannen van het kabinet tegen
een muur aanlopen, een fysieke muur, geen politieke. De am-
bitieuze klimaatplannen van het kabinet grenzen aan „het
maximaal mogelijke”, schreef het Planbureau voor de Leef-
omgeving over het regeerakkoord. Klimaatminister Rob Jet-
ten (D66) noemde in N RC zijn grootste knelpunten: voldoen-
de mensen vinden om zijn plannen uit te voeren, het volle
stroomnet én de snelheid waarmee vergunningen worden
verleend om het stroomnet te verzwaren. Dat duurt nu vele
jaren. Het kabinet wil, en snel, maar kan het ook?

Zo is er meer. Sinds vorig jaar herfst stijgen de energieprij-
zen. Met als gevolg: meer mensen in de knel. Iedereen weet
dat je mensen in energie-armoede het best helpt door hun
huurhuizen te isoleren. TNO kan de wijken aanwijzen waar
dat speelt. Het demissionaire kabinet Rutte III maakte er geld
voor vrij, het nieuwe kabinet opnieuw. Geld is het probleem
niet, boots on the ground wel. Er zijn mooie voorbeelden van
ge m e e nte n die van deur naar deur gaan om bewoners te hel-
pen. Maar hoeveel tochtige huizen zijn voor aankomende
winter daadwerkelijk geïsoleerd?

D e tijd van overvloed is voorbij, de tijd van alles kan,
vlieg maar door, pomp maar op, stoot maar uit.
Schaarste is terug, de prijzen stijgen, geld lenen kost

weer geld. En of het nou gaat om Schiphol, boeren, gas of
stroom, overal lopen we
tegen grenzen aan. Na ja-
ren waarin er, hup, nog
best een datacentrum bij
kon, is het nu kiezen wat
eerst moet en wie even
moet wachten.
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Kan de overheid de gedragsveranderingen
nog wel bijbenen die het zelf stimuleert?
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Al improviserend proberen centrale banken vat te krijgen op de almaar
oplopende inflatie. De renteverhogingen zijn amper bij te houden, een
tijdperk van ultralage rentes loopt af. Waar begon dit eigenlijk allemaal?
Door�onze�redacteuren�Mark�Beunderman�en�Maarten�Schinkel

E
en dijk van een renteverho-
ging in de VS, een noodverga-
dering van de Europese Cen-
trale Bank, rentestappen in
het VK en Zwitserland. Wes-
terse beurzen die kelderden

tot meer dan 20 procent onder hun laatste
piek – de definitie van een zogenoemde
bear market. De Nederlandse langeter-
mijnrente (de effectieve rente op tienja-
rige staatsleningen) naar 2,15 procent – het
hoogst in negen jaar. En o ja, de bitcoin,
die flirtte met de grens van 20.000 dollar,
krap een half jaar nadat de cryptomunt
nog piekte op 68.000 dollar.

En dat in één week. Nu, in het week-
einde, staan beleggers, bankiers en be-
leidsmakers nog te tollen op hun benen.
En rijst de vraag: waarom stond vrijwel ie-
dereen die ertoe doet op het verkeerde
been, zodat de reacties zo heftig waren – of
moesten zijn? Is dit het begin van een aan-

De westerse
economie
ontsnapte na
2008 maar
niet aan de
lage inflatie
en lage
g ro e i
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passingsproces in de wereldeconomie dat
nog langduriger, en pijnlijker, wordt? En
waar begon het eigenlijk allemaal?

Je kunt zo ver terug als je wilt, want elke
aanleiding heeft zélf weer een aanleiding.
Maar de zoektocht zou kunnen beginnen
bij de financiële crisis van 2008. Die
bracht, in zevenmijlslaarzen, een enorme
recessie teweeg die daarna eigenlijk nooit
echt is goedgemaakt. De wereldeconomie,
en dan vooral de westerse economie,
kwam terecht in een tijdperk van zeer lage
inflatie en lage economische groei en
wilde daar, alle paardenmiddelen van
overheden en centrale banken ten spijt,
maar niet aan ontsnappen. Kijk naar de
landen van de eurozone. Daarvan was de
groei in de tien jaar vóór de financiële cri-
sis gemiddeld 2,4 procent, bij een inflatie
van 2 procent. Maar in de tien jaar vóór de
pandemie van 2020 was die economische
groei gemiddeld nog maar 1,4 procent, bij

Centrale�banken�voerden�deze�week�inhaalmanoeuvres�uit�om�na�lang
wachten�de�inflatie�te�temmen.�In�grote�stappen�werden�rentes�verhoogd.�.
Het�wordt�kiezen�tussen�inflatie�bestrijden�en�een�recessie�voorkomen.
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een inflatie van slechts 1,3 procent.

Depressie en stagnatie
Er zijn boeken volgeschreven over hoe dat
kwam, of het erg was en wat er aan moest
gebeuren. Een van de meest aansprekende
invalshoeken was die van de Amerikaanse
econoom Larry Summers. Die haalde in
2014 een bijna vergeten begrip uit de mot-
tenballen: ‘seculiere stagnatie’: een toe-
stand waarin het herstel maar niet wil
doorzetten, vooral omdat de vraag naar
producten door consumenten maar niet
wil opleven. Veelzeggend: econoom Alvin
Hansen, die deze term lanceerde, deed dat
in 1938. De Grote Depressie van die tijd
leek aanvankelijk achter de rug, maar de
economie viel toch telkens terug.

Hoe dat destijds zou uitpakken is nooit
bekend geworden, want de Tweede We-
reldoorlog gooide alles op zijn kop. Maar na
de financiële crisis van deze eeuw hebben
vooral centrale banken zich geworpen op
monetaire stimulering om de vraagkant
van de economie te prikkelen en de lage in-
flatie omhoog te krijgen. Want déflatie, het
dalen van de prijzen, is de nachtmerrie:
mensen stellen dan hun aankopen uit om-
dat alles morgen misschien goedkoper is.
Het antwoord: recordlage rentes, die in de
eurozone zelf negatief werden; de ban-
caire sector, die als een gans geld door de
strot werd geduwd om dat grootschalig aan
bedrijven en consumenten uit te lenen; en
grootschalige aankopen van (staats)lenin-
ge n door de centrale bank om ook de lange-
termijnrentes naar beneden te krijgen.

En toen kwam begin 2020 de pandemie,
waardoor een groot deel van de economie
op slot moest. Het antwoord: veel over-
heidssteun. En nóg meer monetaire sti-
mulering, met nieuwe opkooppro-
g r a m m a’s en rentes die rond nul bleven
steken. Maar weinigen hadden gerekend
op wat daarná gebeurde. Zomer 2021 wer-
den bijna overal de teugels weer gevierd.
De economie leefde op, het opgepotte

spaargeld van de burgers kwam in één
klap los. Maar het bedrijfsleven zat nog in
de knoop van alle verstoorde handelsrou-
tes, gebroken productieketens, containers
die op de verkeerde plek stonden en een
zeer strikt anticoronabeleid op het indu-
strieterrein van de wereld: China.

Het gelijk van Summers
De vraagexplosie van burgers ging zo ge-
paard met een aanbod (van bedrijven) dat
het allemaal niet kon bijbenen. En dat zijn
ideale omstandigheden voor een oplo-
pende inflatie. Daar komt bij dat de rege-
ring-Biden begin 2021 een reusachtig pro-
gramma van duizenden miljarden dollars
op de economie losliet. Dit verschil in be-
leid tussen Europa en de VS kan verklaren
waarom de inflatie in de VS nu al langer
hoog is en breder is dan voedsel en energie.

Toch kon er enig begrip zijn voor de s te l -
ling van centrale banken in 2021 dat de in-
flatie weliswaar opleefde, maar van voor-
bijgaande aard (‘transitor y ’) zou blijken.
De moeizame economie van vóór de pan-
demie zou waarschijnlijk terugkeren, dus
leek het beter de rente niet, of niet te snel
te verhogen. En toen greep de geschiede-
nis in. De Russische inval in Oekraïne van
februari dreef de prijs van olie, gas, voed-
sel en andere grondstoffen torenhoog op.
De oplevende inflatie bleek niet voorbij-
gaand. Ze werd erger: ruim 8 procent aan
we e r s z i j d e n van de oceaan. Zo verander-
den de centrale bankiers in overstekende
toeristen in Londen. Ze keken keurig naar
links of de economie niet te zwak werd, om
van rechts door de aansnellende inflatie te
worden overreden. Het verklaart allemaal
de abruptheid en haast waarin het mone-
taire beleid nu moet worden omgegooid.

I n h a a l m a n o e uv r e
En zo begon, anderhalve week geleden,
een inhaalmanoeuvre van de centrale
b a n ke n , die met name in Europa allesbe-
halve soepel verliep. De omslag begon op
9 juni met twee tevreden gezichten op een
podium in de Amsterdamse Hermitage.
En eindigde, afgelopen week, met fors op-
gelopen rentes op de obligatiemarkten en
met verliezen op de beurzen wereldwijd.

Die tevreden gezichten waren van ECB-
voorzitter Christine Lagarde en de chef van
De Nederlandsche Bank, Klaas Knot. Una -
niem kwam het ECB-bestuur overeen dat
de rente stapsgewijs omhoog gaat, en na de
zomer zo nodig met méér dan 0,25 procent-
p u nt . De ECB liet overigens na de rente di-
réct te verhogen, waardoor ze flink achter
begint te liggen bij andere centrale banken.
Want afgelopen dagen verhoogden de
Amerikaanse Fed, de Bank of England en de
Zwitserse centrale bank de rente, in het ge-
val van de Fed en de Zwitserse bank zelfs
met 0,75 en 0,5 procentpunt.

Toch bleek het bescheiden rentepad van
de ECB al bijna teveel gevraagd voor de
centrale bank die één monetair beleid
moet voeren voor negentien eurolanden.
Meteen schoot de rente op Italiaanse en an-
dere Zuid-Europese staatsleningen meer
omhoog dan die op de Noord-Europese.
Hogere renteverschillen (s preads) zijn op
zichzelf gezond, vinden veel ECB-bestuur-
ders. Ze lagen de voorbije jaren juist te laag,
een effect van de opkoop van staatsschuld
door de ECB om de ultralage inflatie op te
krikken. Dat haalt de discipline weg bij
Zuid-Europese regeringen begrotingen op
orde te krijgen. Maar toen de spreads té
snel stegen, klonk bij de ECB in Frankfurt
de echo van de eurocrisis van 2010-2012,
de tweede, specifiek Europese akte van de
financiële crisis van 2009. In allerijl werd
woensdag een vergadering ingelast,
waarna de ECB beloofde komende tijd spe-
cifiek Zuid-Europese schuld op te ko p e n .

Meer dan ooit is duidelijk dat de ECB
doelstellingen tegelijk nastreeft die – ze -
ker in de huidige tijden van gierende infla-
tie – op heel gespannen voet met elkaar
staan. Prijsstabiliteit is het hoofddoel en
staat zwart-op-wit in het EU-verdrag (later
door de bank gedefinieerd als inflatie van
2 procent). Niet in het verdrag, maar wel
inmiddels staand beleid is het bijeenhou-

den van de eurozone. Het whatever it takes
van Lagardes voorganger Mario Draghi –
hij beloofde in 2012 „al het nodige” te
doen om de euro bijeen te houden – kan
tien jaar later eigenlijk aan het verdrag
worden toegevoegd. Dit terwijl deze taak
eigenlijk aan de politiek toebehoort.

Om Zuid-Europese rentes te drukken en
tegelijk de uit de hand lopende inflatie te
bevechten met een hóger rentepeil in de
eurozone, zal de ECB monetaire en juridi-
sche acrobatiek moeten toepassen.

Een paar uur na de spoedvergadering
van de ECB kwam bericht uit Washington:
de Fed verhoogt de rente in één klap met
0,75 procentpunt. Dat was op de financiële
markten inmiddels de gangbare verwach-
t i ng , want de inflatie piekt en piekt. Voor
de Fed wordt het, net als voor de andere
centrale banken, kiezen tussen inflatiebe-
strijding en voorkomen van een recessie.
Wa nt tekenen van stagnatie beginnen zich
op te hopen. Fed-baas Jerome Powell ver-
zekerde dat de Fed „niet probeert een re-
cessie te veroorzaken”. Toch kan een

nieuwe recessie, ook in Europa, de prijs
zijn van het behouden van de geloofwaar-
digheid van centrale banken die zich als
doel hebben gesteld: 2 procent inflatie.

Bij beleggers daalde afgelopen week in:
het tijdsgewricht lijkt écht veranderd, de
rentes gaan over een breed front omhoog.
In elk geval tot recessieangst de overhand
gaat nemen bij de monetaire autoriteiten.

Dat gaat overal in de economie gevoeld
worden, welk profiel je ook hebt als consu-
ment, ondernemer, belegger of huizenbe-
zitter. In Nederland beginnen negatieve
spaarrentes te verdwijnen: Rabo, ING en
Bunq schaften deze de voorbije dagen
(vrijwel) af. Door de rap opgelopen hypo-
theekrente (tegen de 3,5 procent voor ‘tien
jaar vast’, tegen ruim een procent rond de
jaarwisseling) kunnen huidige kopers
minder lenen. De prijzen van aandelen –
sinds de financiële crisis hét toevluchts-
oord voor beleggers op zoek naar rende-
ment – vinden een beer op de weg. En wie
in crypto zit, de meest trendy rendements-
machine van de laatste tijd: riemen vast.


